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Syfte: Syftet med uppsatsen är att undersöka hur 
sammansättningen av företagsstyrelsen påverkar 
earnings management inom svenska börsbolag 
noterade på Large- och Mid Cap.
Metod: Kvantitativ datainsamling används för att få data till 
regressionerna, dels för beräkning av EM och dels till 
undersöknings- samt kontrollvariablerna. Paneldata 
regressionsanalys genomförs i studien för att mäta 
samband. Uppsatsen har en deduktiv ansats.
Teoretiska perspektiv: Uppsatsen grundar sig på Earnings Management 
teorier samt styrelsesammansättningens roll och 
påverkan vid användandet av Earnings Management.
Empiri: Den modifierade Jones Cash flow modellen har 
använts för att identifiera diskretionära accruals, 
vilka likställs med EM i uppsatsen. Undersökningen 
utgår ifrån 119 svenska börsbolag noterade på Large 
Cap eller Mid Cap. Styrelsesammansättnings 
variablerna sätts i relation till EM och statistiska 
samband undersöks.
Slutsatser: Efter paneldata regressionsanalysen finner vi att det 
finns negativa statistiska säkerställda samband 
mellan EM och kvinnor i styrelsen. Negativa 
samband finns även mellan EM och räntabilitet samt 
skuldsättningsgraden. 
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Title: Earnings Management in listed Swedish companies –
The effect of the board composition on Earnings 
Management
Seminar Date: 2009-06-03
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Purpose: The purpose of the thesis is to examine the effect of 
board composition variables on Earnings 
Management in companies listed on the Swedish 
stock exchange market (Large Cap and Mid Cap). 
Methodology: Quantitative data collection has been used in order to 
gather data for the regressions, partially for the 
calculation of EM and partially for the control 
variables and the explanatory variables. A panel data 
regression analysis is being performed in order to 
examine relationships. The thesis has a deductive 
approach
Theoretical perspectives: The thesis is based on Earnings Management theories 
and the role of the board composition regarding the 
use of Earnings Management.
Empirical foundation: The modified Jones Cash flow model has been used 
in order to detect and identify discretionary accruals, 
which are equal to the earnings management in this 
study. The empirical investigation is based on 119 
companies listed on the Swedish stock exchange 
market (Large Cap and Mid Cap). The board 
composition variables are put in correlation with EM 
and statistical relationships are examined.
Conclusions: After the panel data regression we found negative 
statistically significant relationships between 
Earnings Management and women on the board. A 
negative relationship is also found between EM and 
ROI and the leverage ratio.
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61. Inledning
I kapitlet presenteras bakgrunden till uppsatsen och en introduktion till ämnet earnings 
management presenteras. Vidare så presenterar kapitlet problemdiskussionen, 
problemformulering, syfte, avgränsningar och målgrupp för uppsatsen. Avslutningsvis 
presenteras dispositionen av hela uppsatsen.
1.1 Bakgrund
Världen över avslöjas det ständigt skandaler där företagsledare agerat i eget intresse istället 
för aktieägarnas intresse och manipulerat företagets redovisning i ett självopportunistiskt sätt. 
Detta fenomen brukar man benämna som Earnings Management (EM); styrning och 
manipulering av företags redovisning i syfte att nå önskade effekter. Dessa skandaler leder till 
att företag sätts i konkurs och enskilda sparare drabbas hårt, samtidigt som förtroendet för 
hela marknaden rubbas. Den aktuella finanskrisen har gjort att pressen på företag att agera 
korrekt i sin redovisning har ökat ytterligare, eftersom marknaden ständigt förutsätter att 
företagen lämnar korrekta uppgifter kan en missvisande bild utåt av ett företag blåsa upp 
tillfälliga bubblor som kan skada marknaden. 
Två kända fall där EM lett till rejäla krascher kan man hitta i USA med företagen WorldCom 
och Enron. I det senare fallet så uppdagades det att falska intäkter skapats, genom försäljning 
av tillgångar till fantasibolag med säte på kända skatteparadisöarna Caymanöarna bland annat. 
Priserna för tillgångarna var rena fantasisummor som dock aldrig presenterades i företagets 
externa redovisning. Manipuleringen ledde så småningom till att företaget gick i konkurs 
vilket drabbade många aktieägare, inte minst anställda på Enron som hade investerat stora 
delar av sina pensioner i företaget. Företagsledningen däremot klarade sig bra genom att sälja 
av stora delar av sina aktieinnehav strax innan konkursen offentliggjordes.  Dock så fälldes 
senare en del av de inblandade i affären och dömdes till fängelse. (Dagens Industri, 2006) I 
fallet med WorldCom förskönade man rörelseresultatet och kassaflödet med cirka 35 
7miljarder, vilket ledde till konkurs när skandal uppdagades och aktieägare och anställda 
förlorade miljardbelopp (Sveriges Radio, 2002). 
Styrelserna har i detta sammanhang en viktig uppgift då deras huvuduppdrag är 
förmyndaruppgiften att granska ledningen i företaget samt att ständigt värna om aktieägarnas 
bästa och se till att företaget agerar i dess intresse. Sammansättningen av styrelsen bör således 
påverka hur benägna ett företag är av att använda sig av earnings management. Då Sverige 
idag kännetecknas av att majoriteten av den svenska befolkningen antingen genom direkt 
aktieinnehav eller indirekt genom pensions- och/eller fondsparande är aktieägare, ligger det i 
samhällets bästa att vi har företag och ett näringsliv som levererar korrekta uppgifter och 
disponerar samhällets förtroende.
1.2 Problemdiskussion
I dagens instabila ekonomi är det av stor vikt att företag visar en så korrekt bild av sin 
finansiella situation som möjligt. Det är viktigt att omvärlden vet att de kan lita på de 
finansiella räkenskaper som företag visar externt också stämmer överens med den verkliga 
situation som företaget befinner sig i. Manipulering av dessa siffror är något som inte hör till 
ovanligheterna i dagens affärsvärld vilket skapar en skev bild av hur företaget verkligen mår. 
Med tanke på dagens finanskris blir detta ett väldigt aktuellt problem och är negativt ur ett 
antal perspektiv; det blir bland annat allt svårare för politiker att stimulera ekonomin på ett 
effektivt sätt när de inte vet om de kan lita på hur företag verkligen mår ekonomiskt. 
Långivare får det speciellt svårt i dagens instabila marknad när de inte kan lita på vilka 
låntagare som är kredit trovärdiga och investerare överlag blir allt mer försiktiga eftersom de 
med lägre säkerhet inte kan avgöra hur företag verkligen mår, vilket betyder att risken för 
över- undervärderingar ökar.
EM är ett fenomen som uppdagas allt mer och har även studerats allt flitigare under de senaste 
åren. Enligt existerande litteratur bygger den vanligaste forskningsmetoden för att mäta EM 
på Jones (1991) forskning.  Jones (1991) lade grunden när hon tog fram en formel där det är 
möjligt att på ett kvantitativt sätt bevisa om ett företag använder sig av så kallade 
8diskretionära accruals. Denna modell har på senare tid utvecklats och kommer också att ligga 
till grund för vår kvantitativa forskning. En mer ingående beskrivning av denna teori följer 
längre in i arbetet. Under senare år har undersökningar gjorts där forskare har jämfört 
styrelsesammansättningar med EM. Man har bland annat undersökt hur storleken på styrelsen 
påverkar EM (Wenyao och Qin, 2008). Undersökningar har också gjorts med avseende på 
oberoende styrelseledamöter påverkar EM (Park och Shin, 2002; Ebrahim, 2007). Dock har vi 
inte funnit någon tidigare forskning inom dessa områden med avseende på företag som är 
listade på Stockholmsbörsen. Här finns just nu ett hål i forskningen. Tidigare forskning 
påvisar också att andelen kvinnliga styrelseledamöter påverkar företagets resultat (Farrell och 
Hersch, 2005 och Van der Walt et al, 2006) men vi har ej funnit någon forskning som belyser 
ifall det påverkar EM vilket ytterligare motiverar till varför vi valt att undersöka huruvida 
kvinnliga styrelseledamöter påverkar EM.
Trots att det på senare år gjorts mycket forskning inom EM har vi funnit att det fortfarande 
finns behov av mer forskning inom EM relaterat till styrelse sammansättning. Mer forskning 
är behövligt framför allt på den svenska marknaden där vi inte funnit någon tidigare forskning 
kring vårt huvudämne.
1.3 Problemformulering
Tidigare forskning visar på att olika styrelsesammansättningar har inverkan på i vilken 
utsträckning som företag använder sig av EM (Wanyo och Qin, 2008; DaDalt et al, 2006; 
Park and Shin, 2002; Ebrahim, 2007; Garcia Osma och Gill-de-Albornoz Noguer, 2007). 
Denna uppsats ämnar undersöka om ekvivalenta samband råder även på den svenska 
marknaden. Idag är diskussionen om kvinnors roll i styrelsearbetet omdiskuterad och olika 
studier visar upp skilda resultat på om kvinnor i styrelsen förbättrar resultatet eller inte (Farrel 
och Hersch, 2005 och Van der Walt et al, 2006). Har kvinnor i styrelsen någon inverkan på i 
vilken utsträckning EM används av företaget? Har styrelsesammansättningen och storleken 
på styrelsen någon inverkan på utsträckningen av EM?
91.4 Syfte
Syftet med uppsatsen är att undersöka hur sammansättningen av företagsstyrelsen påverkar 
EM inom svenska börsbolag noterade på Mid- och Large Cap.
1.5 Avgränsningar
Undersökningen kommer att utföras på företag som är placerade på stockholmsbörsen och är 
listade på OMXS Mid- och Large Cap. Avgränsningen görs till dessa företag på grund av att 
OMXS Mid- och Large Cap innehåller de största nordiska börsnoterade aktiebolagen sett till 
marknadsvärde eller börsvärde. Dessa företag är intressanta eftersom uppsatsen ämnar 
undersöka flertalet variabler inom styrelsesammansättningar. Styrelsemedlemmar inom större 
företag tenderar att ha ett mer aktivt styrelsearbete (Hermalin och Weisbach, 2003). Därför 
borde dessa styrelser också vara mer intresserade av att kontrollera och påverka hur företaget 
sköts.
1.6 Målgrupp
Uppsatsen inriktar sig till främst till studenter, akademiker och personer från näringslivet som 
arbetar med bolagsstyrning, redovisning, investeringar och kapitalförvaltning. Läsaren bör 
dessutom besitta grundläggande kunskaper inom ekonomisk teori, finansiering och 
redovisning.  En grupp som bör ha särskilt intresse för uppsatsen och dess resultat är företag 
som ämnar försöka minska EM inom sin organisation, då författarnas förhoppningar är 
studien ska belysa hur styrelsesammansättning kan inverka på EM. 
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1.7 Terminologi 
I den teoretiska ekonomin finns idag flertalet begrepp som härstammar från engelskan. Dessa 
begrepp kan dock ses som universella då de används av ekonomer över hela världen. Vi har 
valt att använda ett antal av dessa engelska begrepp trots att uppsatsen är skriven på svenska. 
Detta gör vi på grund av att det inte finns tillfredsställande svenska översättningar och de 
engelska översättnigarna är allmänt vedertagna i många länder världen över.
Earnings management
EM kan definieras som en lednings lagliga beslut och rapporteringar för att nå upp till stabila 
och förväntade finansiella resultat. EM bör ej associeras med illegala aktiviteter men EM är 
dock ett sätt att manipulera årsredovisningar eller rapportera resultat som inte reflekterar 
ekonomiska verkligheten. Även om EM inte ska ses som olagligt kan den etiska aspekten 
ifrågasättas. När managers tar beslut för att enbart ändra earnings, och inte ur ett strategiskt 
perspektiv, kan det antas handla om oetiskt EM. (Mohanram, 2003)
Accruals
Den engelska termen accruals översätts inte till svenska i uppsatsen, istället används 
beteckningarna Totala Accruals (TA), Normala Accruals (NA) och Diskretionära Accruals 
(DA). Den bästa svenska översättningen för accruals blir närmast periodiseringar, det vill säga 
när man bokför intäkter och kostnader över en annan tidsperiod än när de verkligen inträffade. 
Totala Accruals (TA) är differensen mellan årets resultat och kassflödet ifrån den löpande 
verksamheten (Healy et al, 1999). En mer specifik redogörelse för vad TA är ges av Cornett 
et al (2007) där TA beskrivs som skillnaden mellan resultatet före extraordinära poster och 
avvecklade verksamheter, minus operativt kassaflöde från den löpande verksamheten.
Diskretionära Accruals (DA) kan beskrivas som den delen av TA som inte förklaras med 
hjälp av tillgänglig finansiell information, med andra ord den delen av TA som bedöms som 
onormal. Normala Accruals (NA) kan då exempelvis vara avskrivningar. Cornett et al (2007) 
beskriver DA som skillnaden mellan de i realiteten inträffade accruals, TA, och de som anses 
normala, NA.
Diskretionära Accruals (DA) = Totala Accruals (TA) – Normala Accruals (NA)
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1.8 Disposition
Kommande kapitel i uppsatsen är strukturerade enligt följande disposition: 
Kapitel 2
I detta kapitel behandlas den teoretiska referensramen som utgör basen för uppsatsen, tidigare 
studier inom området presenteras och förväntade samband introduceras. 
Kapitel 3
I kapitel 3 kommer den empiriska metoden presenteras som använts genomgående i uppsatsen 
för att uppnå det fastställda syftet med uppsatsen. 
Kapitel 4
Detta kapitel presenteras forskningsmetoden som tillämpats i uppsatsen, där kvalitetssäkring, 
reliabilitet och validitet redogörs.
Kapitel 5
Kapitel 5 innehåller en presentation av de insamlade data samt resultatet ifrån forskningen 
som utförts i arbetet med uppsatsen.
Kapitel 6
I kapitel 6 presenteras författarnas analys av de insamlade data och resultatet, där signifikanta 
och ickesignifikanta variabler redogörs och analyseras.
Kapitel 7
I detta kapitel presenteras författarnas slutsatser av uppsatsen. I den avslutande delen av 
kapitlet presenteras förslag på fortsatt forskning inom området.
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2. Teoretisk referensram
I kapitlet presenteras uppsatsens teoretiska referensram. Inledningsvis presenteras Earnings 
Management teorier och Agent – Principal teorin. Vidare presenteras tidigare studier inom 
områdena Earnings Management och styrelse sammansättning, avslutningsvis presenteras de 
olika hypoteserna som kommer att testas i uppsatsen.
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Det finns en mängd tidigare studier och utländska artiklar som behandlar Earnings 
Management (EM) och olika variabler som påverkar förekomsten av EM. Dock så saknas det 
studier som inriktat sig på den svenska marknaden specifikt. Därför kommer nedan nämnda 
studier och teorier att vara basen i uppsatsen och utgöra grunden för de skapade hypoteserna. 
Författarna kommer att undersöka om liknande samband som tidigare studier funnit på 
utländska marknader går att statistiskt säkerhetsställa även på den svenska marknaden.
2.1 Agent – Principalteorin
Under 1960 och tidigt 1970- tal, undersökte forskare olika risknivåer bland individer eller 
grupper. Denna litteratur beskrev riskspridningens problem som något som framkommer när 
samarbetande parter har olika attityder mot risk. Senare i slutet på 1970- talet breddade 
agentteorin denna riskdelnings litteratur genom att inkludera så kallade agentproblem. 
Agentproblem uppkommer när samarbetande parter har olika mål. Agentteorin är inriktad på 
den relation som uppkommer i ett samarbete mellan den som delegerar (principalen) arbete 
till en annan (agenten). Relationen mellan agent och principal beskrevs som ett kontrakt 
mellan parterna. Agentteorin består av framför allt två problem i relationen mellan agent och 
principal. Det första agentproblemet uppkommer när det råder olikheter i vad uppsatta mål 
bör innebära, det är svårt och medför höga kostnader för principalen att verifiera vad agenten 
faktiskt utför. Problemet är att principalen inte kan verifiera att agenten faktiskt har uppfört 
sig som förväntat. Det andra problemet är problemet med riskdelning som uppkommer när 
principal och agent har olika uppfattningar om risk. Problemet här är att de båda parterna kan 
föredra olika handlingar på grund av sina riskpreferenser. (Eisenhardt, 1989)
2.1.1 Egenintresse
Grundprincipen i agentteorin är att människor i grund och botten är egenintresserade och de 
kommer att ha konflikter över olika intressen och frågor när de försöker engagera sig i 
kooperativa verksamheter. Människan är också driven av incitament, åtminstone i de fall då 
det finns mer än ett val. En individ kommer att välja alternativ A före alternativ B på grund av 
att han eller hon förväntar sig att A ger ett bättre resultat. Jensen (1994) tror inte att det går att 
ändra människans grundvärderingar och få individer att agera utan hänsyn till egenintresse. 
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Istället bör institutionella strukturer, kontrakt och informella arrangemang skapas för att 
minska intressekonflikter. (Jensen, 1994)
Bonazzi och Islam (2007) tog fram en teori där de menar att när kontrollen av företaget är 
separerat från ägandeskapet agerar agenter eller chefer inte alltid i sina aktieägares bästa 
intresse. De menar att chefer ofta strävar efter att göra styrelser nöjda istället för att 
”maximera”, med detta menas att de tenderar att gå den säkra vägen och försöka nå en 
acceptabel nivå av tillväxt istället för att försöka maximera värdet på företaget åt sina 
aktieägare. Detta beror på att chefer vill bevara sin egen existens men aktieägare delegerar sin 
beslutfattnings fullmakt för att få cheferna att agera i deras bästa intresse. (Bonazzi och Islam, 
2007)
2.1.2 Sammanfattning agentteorin
Figur 2.1 visar hur teorin kan se ut i en modell. Modellen kan beskrivas enligt följande; 
Principalen anställer agenten för att utföra en viss form av arbete. Agenten och principalen har 
skilda egenintressen som påverkar hur de kommer att agera. Därför måste styrelsen hitta sätt 
att påverka agentens motivationsfaktorer genom att använda sig av diverse besluts- och 
övervakningsprogram.
Figur 2.1
                      Asymmetrisk information
   Anställd
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2.2 Stewardshipteorin
Donaldson och Davis (1991) menar att det finns en alternativ teori där VD:n istället för att 
agera i egenintresse, verkligen vill göra ett bra arbete för företaget. VD vill helt enkelt vara en 
god steward för företags tillgångar. Med Stewardshipteorin menas alltså att det inte finns 
något generellt problem med att motivera chefer. För att detta ska kunna utnyttjas maximalt 
bör dessa chefer ha en hög ansvarsfrihet samt kunna utagera total behörighet. Detta gör att 
VD:s kompetens och vilja att driva företag kan användas på ett så effektivt sätt som möjligt. 
Denna stewardshipkänsla uppnås bäst om VD också sitter med i styrelsen. I dessa fall innehar 
en person makt och behörighet, det råder således ingen tvekan om vem som har behörighet 
och ansvar över specifika frågor (Donaldson och Davis, 1991). I Sverige är det inte tillåtet att 
VD är styrelseordförande men VD kan sitta med i styrelsen och på så vis ha ett högre 
inflytande.
2.3 Jämförelse mellan Agent- och Stewardshipteorin
Vid en jämförelse mellan agentteorin och Stewardshipteorin är det möjligt att dela upp dem i 
två kategorier beroende på hur styrelsen angriper frågan. Antigen har styrelsen en 
förtroendeinriktad inställning till VD och ledning eller litar man inte på att VD kommer att 
agera i företagets bästa intresse och istället försöker styra VD med olika incitamentsprogram. 
De två teorierna har sina fördelar och nackdelar, den övervakande och förtroendelösa 
AP
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agentteorin kan verka ineffektiv och byråkratisk. Stewardshipteorin kan leda till en allt för 
välutvecklade band mellan styrelse och ledning vilket kan strypa adekvat kritik. (Grundei, 
2008)
2.4 Styrelsens roll enligt svensk kod för bolagsstyrning
Svensk kod för bolagsstyrning infördes i december 2004, och koden för bolagsstyrning är 
utarbetad från aktiebolagslagen. Syftet med koden är att uppnå en förbättrad styrning av 
svenska bolag för att i sin tur stärka näringslivets effektivitet och konkurrenskraft. Koden 
riktar sig primärt mot aktiemarknadsbolag. Om ett bolag av någon speciell anledning inte kan 
följa koden måste bolaget tydligt redovisa detta, koden bygger alltså en följ eller förklara 
princip (Kollegiet, 2008). Beträffande styrelsens roll innehåller koden följande riktlinjer. 
”För att uppfylla sin uppgift för bolagets ägare skall styrelsen ägna särskild omsorg åt att: 
 Fastställa verksamhetsmål och strategi
 Tillsätta, utvärdera och vid behov entlediga verkställande direktör, 
 Se till att det finns effektiva system för uppföljning och kontroll av bolagets 
verksamhet 
 Se till att det finns en tillfredsställande kontroll av bolagets efterlevnad av lagar 
och andra regler som gäller för bolagets verksamhet
 Se till att erforderliga etiska riktlinjer fastställs för bolagets uppträdande
 Säkerställa att bolagets informationsgivning präglas av öppenhet samt är 
korrekt, relevant och tillförlitlig.” (Kollegiet, 2008)
2.5 Earnings Management
Mängder av tidigare studier och forskning bekräftar att EM existerar inom företag och att 
bolagen använder EM för att justera resultatet både upp och ner, positivt och negativt, för att 
bättre uppnå sina utsatta mål och budgetar (Park och Shin, 2003; Healy och Wahlen, 1999; 
Siregar och Utama, 2007; Wenayo och Qin, 2008; Ebrahim, 2007; Xie et al, 2003; 
Mohanram, 2003). Healy och Wahlen (1999) menar att EM existerar när chefer använder 
finansiell rapportering och formar transaktioner för att modifiera finansiella rapporter 
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antingen med syftet att vilseleda intressenter beträffande företagets underliggande
ekonomiska prestanda eller för att påverka avtalsenliga resultat som beror på rapporterad 
redovisning. 
Denna begreppsförklaring kräver dock en närmare diskussion. För det första finns det många 
sätt för chefer att utöva sina kunskaper i finansiell rapportering. De måste bland annat välja 
bland de accepterade bokföringsmetoder som finns att tillgå. Inom denna accepterande ram 
finns metoder som rapporterar samma ekonomiska transaktioner fast på olika vis. Vidare 
måste chefer också ta beslut inom det arbetande kapital, så som lagernivå, timing av leverans 
och inköp, inkomst policy, som påverkar kostnadsallokering och nettointäkter. De måste 
också ta beslut om hur de ska fastställa eller skjuta upp omkostnader för forskning och 
utveckling, annonsering eller underhåll. EM kan alltså utföras på många olika vis och inom 
olika områden. (Healy och Wahlen, 1999)
För det andra går Healy och Wahlens (1999) definition av EM ut på att målet är att vilseleda 
intressenter, åtminstone några intressenter, angående den ekonomiska situationen. Detta kan 
utföras om chefer tror att deras intressenter inte lägger sig i eller kan ändra deras EM. Det kan 
också utföras om chefer har tillgång till sådan information som inte är tillgänglig för 
utomstående intressenter vilket gör att EM inte är transparent för utomstående. Intressenter är 
då villiga att delta i och tolerera en viss del av EM (Stein, 1989)
Det finns många anledningar till varför företag ägnar sig åt EM. Grundläggande för 
användningen är dock att det handlar om anledningar relaterat till prestationer med 
anknytning till någon form av riktmärke. Detta riktmärke kan vara förgående periods 
prestation, önskan att visa en uppåtgående trend, analytikers förväntningar, önskan att nå 
eller slå förväntningar, nollpunkten, viljan att behålla lönsamhet, eller riktlinjer som är 
specificerade i chefens kontrakt, viljan att uppnå en bonuströskel. Skulle ett företag missa 
något av dessa mål kan det bli väldigt kostsamt eftersom relationen mellan aktiepris och vinst 
är väldigt ickelinjär runt dessa riktlinjer. Missar företaget med endast något öre kan deras 
aktiepris minska drastiskt, medan ett företag som slår målet med något öre kan få en rejäl 
ökning i aktievärde istället. När företag ligger nära dessa mål ökar incitamenten att använda 
sig av EM drastiskt för att få upp resultatet precis över målet, detta kallas även att driva upp
(Mohanram, 2003).
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Vid en situation där ett företag ligger lågt under sitt mål blir företags incitament ofta istället 
att få resultatet att se ännu sämre ut, företaget genomför ett så kallat stålbad. Detta genomförs 
på grund av ett antal anledningar. För det första är det högst osannolikt att någon form av EM 
ska få dem att komma över målet. För det andra, om ett företag är långt under sina mål spelar 
det inte så stor roll om man ytterligare sänker sina resultat. Chefer tar då ofta med stora 
omstruktureringskostnader, och använder även andra inkomst minskande bokförings 
alternativ. Dessa åtgärder gör att företaget kan göra stora vinster i framtiden då utgifterna som 
bokförts innan inte längre blir synliga. (Mohanram, 2003).
Om företag är i situationen att de är långt över sina mål är det ofta ingen större fördel att 
överstiga sina mål med mer än nödvändigt. Överstiger ett företag målen med mycket mer än 
förväntat generar det i att det kommer att ställas ännu högre krav i framtiden som kan vara 
svåra för företaget att uppnå. Istället kan företaget försöka spara en del av överskottet för 
framtiden när de bli mer användbara. Den här metoden kallas även att driva ned. (Mohanram 
2003).
Figur 2.3 illustrerar beteendet för chefer vid olika mål och visar de tre olika typerna av EM 
diskuterade ovan.
Figur 2.2
Mål
             
           bib
Driva uppStålbad Driva ned
19
2.6 Tidigare studier
Från tidigare teorier och studier går det att utläsa att styrelsen har olika uppgifter och dess 
sammansättning påverkar tillvägagångssättet som dessa uppgifter löses. Därför är en optimal 
styrelsesammansättning och styrelsestruktur essentiell för att styrelsearbetet och dess 
samarbete med ledningen ska fungera på bästa sätt. Styrelsens sammansättning har fått mer 
och mer uppmärksamhet och forskning inom området har expanderats över de senaste åren 
där huvud fokuset legat på att stabilitet och struktur av styrelsen. Om en mer strukturerad och 
diversifierad styrelse är relaterad till bättre företagsprestation, skulle det innebära att företag 
med välkomponerande styrelser presterar bättre än andra företag. Styrelsens sammansättning 
styr i allra högsta grad hur ledningen inom företaget sköter sina åtagande och därför bör 
styrelsesammansättningen även ha påverkan på utsträckningen av EM inom företaget. Genom 
att undersöka relationen mellan EM och olika styrelsesammansättnings variabler är det 
möjligt att få större klarhet i sambanden som vi förväntar oss finna i uppsatsen. Tydligt i 
tidigare forskningen är att EM ökar informationsasymmetrin mellan insiders och outsiders i 
företag och att EM innebär en stor risk att reducera aktieägarnas investeringar (Park och Shin, 
2004). 
2.6.1 Styrelsestorlekens inverkan på Earnings Management
Wenayo och Qin (2008) undersöker sambandet mellan styrelsesammansättning och 
benägenheten att använda sig av EM på den kinesiska marknaden. En tvärsnittsstudie 
genomförs på 277 kinesiska företag inom tillverknings industrin där man undersöker hur 
variablerna såsom styrelsens storlek, andelen oberoende styrelseledamöter samt förekomsten 
av granskningsutkomst påverkar EM. Deras studie visar på att mindre styrelser är bättre på att 
förhindra inkomstökande EM än vad större styrelser är, detta resultat är signifikant på 10 % 
nivån. Wenayo och Qin (2008) förklarar att ett argument för att mindre styrelser skulle vara 
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effektivare vid bekämpningen av EM är att desto mindre styrelse bör även innebära mindre 
byråkratiska problem och att mindre styrelser bör vara mer funktionella, så att de enklare kan 
ha bättre finansiell översikt över vad som sker inom företaget. Det finns även bevis genom 
andra studier att mindre styrelser är bättre övervakare av ledning än större. Jensen (1993) 
visar i sin studie att mindre styrelser är mer effektiva när det handlar om att övervaka VD:ns 
och ledningens arbete och menar att större styrelser lägger mer fokus på artighet och 
tillmötesgående, vilket gör att ledningen enklare kan styra och kontroller styrelsen istället för 
tvärtom. Yermack (1996) bekräftar samma resultat i sin studie där han visar att mindre 
styrelser är bättre på att kontrollera ledningen än vad större styrelser tenderar att vara. 
Sambandet mellan storleken på styrelsen och företagets omfattning av EM bör sannolikt 
således vara negativt. Om mindre styrelser innebär bättre övervakning och kontroll av 
företagets ledning och dess finansiella rapporter bör EM vara mindre i dessa företag.
2.6.2 Oberoende styrelsers inverkan på Earnings Management
Hur oberoende styrelsemedlemmar påverkar utsträckningen av EM inom företag råder det 
delade meningar om i den tidigare forskningen på området.  Ebrahim (2007) påvisar i sin 
studie att styrelsens roll och uppgift är att skydda och tillgodose aktieinnehavarnas intressen 
genom att granska ledningen i företag. En viktig faktor som har inverkan på styrelsens 
förmåga och möjlighet att granska ledningen effektivt menar Ebrahim (2007) är andelen 
oberoende styrelseledamöter. Oberoende styrelseledamöter betraktas skydda 
aktieinnehavarnas intresse på ett effektivare sätt och dessa har fler orsaker att undvika att 
intrigera med ledningen i ärenden som exempelvis EM än beroende styrelseledamöter 
(Ebrahim, 2007). Andra studier pekar även på att det råder ett negativt samband mellan 
andelen oberoende styrelseledamöter och EM, Klein (2002) undersöker 692 stora företag på S 
& P 500 listan och drar slutsatsen att styrelser där minoriteten av ledamöterna är oberoende 
visar högre nivåer av EM. Xie et al (2003) visar i sin studie upp liknande resultat och påvisar 
att EM är statistiskt signifikant negativt i relation med andelen oberoende styrelseledamöter. 
Ebrahim (2007) använder sig av 2360 tillverkande företag i USA och resultaten visar att det 
finns ett signifikant negativt samband även i Ebrahims studie mellan andelen oberoende 
styrelseledamöter och omfattningen av EM. 
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Park och Shin (2004) finner däremot i sin studie på den Kanadensiska marknaden inga 
samband mellan andelen av oberoende styrelsemedlemmar och i vilken utsträckning EM 
används i företagen och drar slutsatsen att oberoende styrelseledamöter inte är effektivare vid 
att detektera och minska EM. Park och Shin (2004) menar att några av anledningarna till att 
oberoende styrelseledamöter inte leder till mindre EM är att de möjligen saknar finansiella 
kunskaper och/eller tillgång till den information som krävs för att kunna detektera och 
korrigera EM. En annan anledning som Park och Shin (2004) påvisar är att marknaden för 
oberoende styrelseledamöter inte nödvändigt är särskilt stor eller utvecklad. Detta leder till att 
många styrelseledamöter sitter i flera styrelser och därför kanske inte har den tiden eller 
intresset som krävs för att övervaka ledningen och enklare upptäcka EM (Park och Shin, 
2004). Även Garcia Osma och Gill-de-Albornoz Noguer (2007) finner i sin studie på den 
Spanska marknaden att oberoende styrelsemedlemmar inte minskar EM i företag. Resultaten i 
studien på den Spanska marknaden visar istället resultat som pekar åt andra hållet, nämligen 
att oberoende styrelseledamöter snarare skulle öka utsträckningen av EM (Garcia Osma och 
Gill-de-Albornoz Noguer, 2007).
En styrelseledamot skall inte anses oberoende om ledamoten:
” • är verkställande direktör eller under de fem senaste åren har varit verkställande direktör i 
bolaget eller ett närstående företag,
• är anställd eller under de tre senaste åren har varit anställd i bolaget eller ett närstående 
företag,
• erhåller icke obetydlig ersättning för råd eller tjänster utöver styrelseuppdraget från bolaget 
eller ett närstående företag eller från någon person i bolagsledningen,
• har eller under det senaste året har haft omfattande affärsförbindelser eller andra 
omfattande ekonomiska mellanhavanden med bolaget eller ett närstående företag i egenskap 
av kund, leverantör eller samarbetspartner, antingen själv eller genom att tillhöra 
företagsledningen eller styrelsen eller genom att vara större delägare i annat företag som har 
en sådan affärsrelation med bolaget,
• är eller under de tre senaste åren har varit delägare eller anställd hos bolagets eller ett 
närstående företags nuvarande eller dåvarande revisor,
• tillhör företagsledningen i annat företag om en styrelseledamot i detta företag tillhör 
bolagsledningen i bolaget,
• har varit styrelseledamot i bolaget i mer än tolv år, eller
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• står i ett nära släkt- eller familjeförhållande till person i bolagsledningen eller någon annan 
person som nämns i ovanstående punkter, om denna persons direkta eller indirekta 
mellanhavanden med bolaget har sådan omfattning och betydelse att de motiverar att 
styrelseledamoten inte skall anses oberoende.” (Bolagskoden, SOU 2004:130 Betänkandet)
2.6.3 Kvinnliga styrelseledamöters inverkan på Earnings Management
När det gäller kvinnliga styrelseledamöter och dess inverkan på EM gör bristen på tidigare 
studier att det svårt att dra några slutsatser om i vilken riktning det eventuellt påverkar. Det 
finns en del studier där diversiteten i styrelsen och dess inverkan på resultatet har undersökts 
men med väldigt olika resultat (Farrel och Hersch, 2005 och Van der Walt et al, 2006). Farrel 
och Hersch, 2005 finner i sin studie på den Libanesiska marknaden inga bevis för att kvinnor i 
styrelsen innebär bättre prestationer eller resultat av företaget. Liknande resultat finner Rose 
(2007) i sin undersökning på den danska marknaden. Barnes (2007) påvisar dock att mångfald 
och en diversifierad styrelse har en positiv effekt på resultatet. En varierad styrelseuppsättning 
med olika bakgrunder och erfarenheter generar till större volym idéer och perspektiv och är 
därför bättre utrustade att ta strategiska beslut än en grupp av likasinnat tänkande personer 
(Barnes, 2007).
Van der Walt et al (2006) listar olika faktor för varför kvinnor borde bli utsedda till 
styrelseledamöter däribland nämns att det skulle ändra demografiska trender, få in nya 
tankesätt, perspektiv och idéer för att få en bättre mix av olika erfarenheter och utbildning i 
styrelsen, slutligen nämns det en faktor att välja in kvinnor i styrelsen är för att få in mera 
oberoende och objektiv granskning av VD:n, då dessa i de flesta fallen är män. Van der Walt 
et al (2006) beskriver även att gammalmodiga attityder om kvinnor, de äldre männens nätverk 
och det faktum att man ofta söker efter socialt likasinnade när man rekryterar 
styrelseledamöter för att styrelsearbetet då ska gå smidigare, som möjliga faktorer till varför 
det trots allt inte finns så många kvinnor i styrelsen. Styrelser i dagens företag måste fokusera 
främst på meriter för det aktuella styrelseuppdraget och på att komponera en kvalificerad 
styrelse med olika erfarenheter och grader av expertis som är representativ i form av ålder, 
kön och etnicitet (Van der Walt et al, 2006). Det kan därför antas att en diversifierad styrelse 
med kvinnor bör ha inverkan även på EM genom att omfattningen av EM är mindre i företag 
med kvinnliga styrelseledamöter än hos företag utan kvinnor i styrelsen.
23
Trots att flera studier tyder på att en diversifierad styrelse är mer effektiv och lönsam så är det 
fortfarande så att kvinnor är underrepresenterade i styrelserna i Svenska bolag, 2006 var 
endast 18,2 % kvinnor i börsbolagens styrelser (SIS Ägarservice, 2007). Med andra ord är inte 
ens var femte styrelsemedlem kvinna. Tabell 2.1 nedan visar dock på en stigande trend bland 
kvinnliga styrelseledamöter i svenska börsbolag.
Tabell 2.1 Andel kvinnor i svenska börsbolags styrelser
2002 2003 2004 2005 2006
Andel kvinnor 6,1% 11,1% 14,9% 16,3% 18,2%
Källa: SIS Ägarservice (http://www.wombri.se/page.asp?cnt=0102&nav=01)
Även om andelen kvinnor i styrelsen hos svenska börsbolag är låg så ligger Sverige högt i 
jämförelse med andra Europeiska länder, vilket tabell 2.2 tydligt visar nedan.
Tabell 2.2 Kvinnor i styrelsen
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Källa: Campbell och Minguez (2008) 
2.6.4 Utländska styrelseledamöters inverkan på Earnings Management
Utländska styrelseledamöter och dess inverkan på EM är svårare att hitta grunder för. Peck et 
al (2007) visar att utländska ledamöter tenderar att vara mera oberoende än inhemska 
styrelseledamöter. Tidigare studier (Ebrahim, 2007; Klein, 2002; Xie et al, 2003) har visat att 
oberoende styrelseledamöter leder till mindre EM. Van der Walt et al (2006) som i sin studie 
undersökte hur styrelsens diversitet inverkade på företags resultat, drog slutsatsen att högre 
diversitet i styrelser, inkluderat etnisk mångfald, bör innebära mera dynamiska styrelser som 
kan göra ett i högre grad oberoende arbete. Rose (2007) undersöker den danska marknaden 
och finner inga bevis för att utländska styrelseledamöter skulle innebära bättre resultat. Då 
merparten av tidigare forskning påvisar utländska styrelseledamöter tenderar att vara mer 
oberoende och att diversifierade styrelser är effektivare kan därför slutsatsen dras att 
utländska styrelseledamöters inverkan på EM bör vara negativ med andra ord bör andelen 
utländska styrelseledamöter ha en negativ inverkan på omfattningen av EM.  
2.7 Hypoteser
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H1: Mindre styrelser innebär att företaget är mindre benägna att använda sig av Earnings 
Management.
H2: Företag med kvinnliga styrelseledamöter använder sig av Earnings management i mindre 
omfattning än företag utan kvinnliga styrelseledamöter.
H3: Företag med utländska styrelseledamöter använder sig av Earnings management i mindre 
omfattning än företag utan utländska styrelseledamöter.
H4: Företag med hög andel oberoende styrelseledamöter innebär att företaget använder sig av 
Earnings Management i mindre omfattning än företaget med låg andel oberoende 
styrelseledamöter.
3. Empirisk metod
26
Kapitlet inleds med val av mätmetod för beräkningen av EM, presentation av Jones modellen 
och applicering av modellen. Vidare presenteras förklaringsvariablerna och paneldata, 
därefter följer ett avsnitt om urval av företag, val av tidsperiod och bortfall. Kapitlet avslutas 
med ett stycke om eventuella metodproblem.
3.1 Metod för beräkning av EM
Eftersom earnings management (EM) inte består av några siffror som man kan läsa direkt 
ifrån finansiella rapporter, krävs det olika beräkningar för att identifiera dessa siffror och en 
mängd olika modeller finns att tillgå som hjälpmedel för att detektera EM. I den övervägande 
delen av dessa modeller går uträkningarna ut på att identifiera resultatmanipuleringen genom 
att räkna ut och spåra accruals i de finansiella rapporterna som företagen lämnar. Som 
nämndes i kapitel 1 (1.7) så delas accruals upp i Totala Accruals (TA), Normala Accruals 
(NA) och Diskretionära Accruals (DA), där det är skillnaden mellan TA och NA som utgör 
DA och som därmed utgör företagets EM. Det antas alltså både i uppsatsen och i tidigare 
forskning att det förekommer en normal nivå av accruals inom företaget, genom exempelvis 
avskrivningar. Syftet är att efter beräkningen av företagets TA och NA ska man få ut de DA, 
vilka jämställs med EM, som därmed beskriver i vilken utsträckning som företaget använder 
sig av EM.
Tidigare forskning har frambringat ett antal olika mätmetoder för att fastställa EM. Alcarria 
och Noguer (2003) gör en undersökning av de mest vedertagna mätmetoderna genom att 
undersöka EM på den spanska marknaden och därefter jämföra kraften i de olika metoderna. 
Resultatet blev att Dechow et al (1995) med den modifierade Jones modell är den metod som 
innehåller mest kraft och därför också är bäst lämpad för att räkna ut EM. Siregar och Utama 
(2008) stöder också användningen av Jones modifierade modell eftersom de vid sin 
undersökning av EM på den Indonesiska marknaden kom fram till att den modifierade Jones 
modellen ger den högsta förklaringsgraden. Författarna har valt att med underlag från tidigare 
forskning beslutat att använda sig i enlighet med Dechow et al (1995) av den modifierade 
Jones modellen.  
3.2 Jones modellen
27
Jones introducerade (1991) en modell där hon använder minsta kvadrat metoden för att räkna 
ut diskretionära accruals genom att subtrahera totala accruals från icke diskretionära accruals. 
Ett tillägg till denna modell togs fram av Dechow et al (1995). Tillägget är att skillnaden i 
intäkt är justerad till skillnad i omsättning minus skillnad i kundfordringar. Dechow et al 
(1995) jämför flera modeller för att mäta diskretionära accruals och kommer fram till att den 
modifierade Jones (1991) modellen innehar mest kraft för att upptäcka dessa. Gul och Tsui 
(2001) stöder också användandet av den modifierade Jones modellen. I den ursprungliga 
modellen ingår ej operativt kassaflöde (CFO) vilket har inkluderats i denna undersökning. 
Operativt kassaflöde introduceras som förklarande variabel eftersom Dechow (1995) visade 
på att operativt kassaflöde är negativt korrelerat med totala accruals. Den modifierade Jones 
modellen presenteras nedan:
+
TA it = totala accruals år t för företag i
Sales = omsättningar
Receivables = kundfordringar
PPE = anläggningstillgångar
CFO = operativt kassaflöde
Assets = tillgångar
α0, α1, α2 och α3, = företagsspecifika variabler
 = residualfel
Samtliga variabler i modellen divideras med tillgångar (Assetsit-1) för att minska 
heteroskedasticitet. En vägd minsta kvadrat metod för att skatta regressions ekvationer med en 
heteroskedasticitetisk störande term kan uppnås genom att båda sidor av 
regressionsekvationen divideras med en skattning av spridningen av den störande termen. I 
det här fallet antas tillgångar (Assetsit-1) bli positivt jämförbart med spridningen av den 
störande termen. (Jones, 1991). Den högra delen av ekvationen räknar ut icke diskretionära 
accruals inklusive residualfelet som i det här fallet kommer att innebära diskretionära 
accruals. För att ta reda på vad residualfelet är krävs en uträkning av totala accruals sedan en 
skattning av ekvationen ovan med hjälp av minsta kvadrat metoden. Resultatet visas nedan.
+
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NDAit = Icke diskretionära accruals åt t för företag i
α0, α1, α2 och α3 = skattade koefficienter från regressionen
Minsta kvadratmetoden används för att skatta α0, α1, α2 och α3. Modellen förutsätter att 
relationen mellan icke diskretionära accruals och de förklarande variablerna är stationära 
(Jones, 1991). På så vis kan icke diskretionära accruals räknas fram. För att räkna fram 
diskretionära accruals måste först totala accruals identifieras. Enligt Hribar och Collins (2002) 
kan måttet av totala accruals beräknas antingen från balansräkningen eller från 
kassaflödesanalysen. Flertalet tidigare studier har beräknats från balansräkningen men 
beräkning från kassaflödesanalysen är att föredra eftersom händelser som sammanslagningar, 
fusioner och uppköp bättre beskrivs som accruals genom denna infallsvinkel (Hribar and 
Collins, 2002). Totala accruals beräknat från kassaflödesanalysen presenteras nedan:
TAcf = Totala accruals beräknat från kassaflöde
EXBI = earnings before extraordinary items
CFO = operativt kassaflöde 
Slutligen beräknas i enlighet McNichols och Wilson (1988) diskretionära accruals genom att 
subtrahera totala accruals med icke diskretionära accruals. Eftersom DA är lika med TA 
minus NDA blir därför DA också summan av residualerna enligt skattningen av ekvation 1.
Eftersom diskretionära accruals kan användas både positivt och negativt och att de över tid 
måste omvändas blir det absoluta värdet av diskretionära accruals det lämpligaste måttet för 
att bestämma om EM förekommer. Därför görs %DA om till ABS%DA som ett sista steg.
3.3 Applicering av Jones modellen
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Beräkningen av EM enligt den modifierade Jones modellen kan utföras på olika sätt beroende 
på vilken datainsamlingsmetod som använts. Datainsamlingen kan enligt tidigare forskning 
struktureras som tvärsnitt eller tidseriedata (Jones, 1991; Kasznik, 1999). Tvärsnitt innebär att 
insamlad data är strukturerad som observationer som inte tar hänsyn till skillnader i tid, 
medan tidseriedata är strukturerad som att varje observation motsvarar en viss tidsperiod. För 
att öka mängden data kan också en kombination av ovanstående insamlingsmetoder utföras 
vilket kallas paneldata. Paneldata är alltså tvärsnittsdata som undersöks under en tidsperiod. 
Det insamlade datamaterialet är strukturerat som paneldata. Tidigare forskare Rodriques et al 
(2006), Jara-Bertin och L’opez-Iturriaga (2008) använder sig av paneldata där de delar in 
undersökta företag branschvis. Detta förfarande kommer inte att tillämpas i denna uppsats 
eftersom den svenska marknaden är för liten för att utföra en branschvis uppdelning. Enda 
möjligheten att använda sig av branschvis uppdelning skulle vara att slå ihop branscher vilket 
skulle minska effekten av användningen av jämförelsegrupper. Istället kommer företagen 
delas upp efter storlek, uppdelningen kommer att ske efter Mid Cap och Large Cap. 
3.4 Undersökningsvariabler
För att kunna besvara problemformuleringen har undersökningsvariabler i Tabell 3.1 valts.  
Samtliga undersökningsvariabler är valda med sammankoppling av styrelsesammansättning . 
Värdena på undersökningsvariablerna är hämtade från respektive företags årsredovisning. 
Tabell 3.1
Undersökningsvariabel Uträkningsmetod
Storlek på styrelse Dummyvariabel 
Kvinnor i styrelsen Dummyvariabel
Utländska styrelsemedlemmar Dummyvariabel
Oberoendegrad Antal oberoende/ totalt antal
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Storlek på styrelse är beräknad från respektive företags årsredovisning. Beräkningen är utförd 
genom att ta reda på om styrelsen är stor eller liten, alltså har en dummyvariabel introducerats 
där en stor styrelse innehar 8 medlemmar eller fler. En liten styrelse innehåller 7 medlemmar 
eller mindre. Uppsatsen ämnar ta reda på hur sammansättningen av styrelsens medlemmar 
påverkan användningen av EA. Därför exkluderas arbetstagarrepresentanter eftersom de 
motiveras av företags anställda vilket uppsatsen inte ämnar undersöka, även suppleanter 
exkluderas i urvalet. Tidigare forskning har visat på att styrelsens storlek påverkar i vilken 
utsträckning som företaget använder sig av EM. Wenayo och Qin (2008) studie på den 
kinesiska marknaden visar att mindre styrelser är bättre på att förhindra EM än vad större 
styrelser är och Jensen (1999) visar i sin studie att mindre styrelser är effektivare när det 
gäller att bevaka ledningen och dess arbete. 
Kvinnor i styrelsen är beräknade med utgångspunkten om det existerar kvinnor eller inte. 
Variabeln mäts som en dummyvariabel. Hänsyn är alltså inte tagen till det exakta antalet 
kvinnor i styrelsen. Identifieringen av kvinnor har skett genom bildidentifiering eftersom det 
kan vara svårt att urskilja män och kvinnor genom att namnidentifikation. Utländska 
styrelsemedlemmar är också beräknade med utgångspunkten om det existerar utländska 
medlemmar eller inte. Hänsyn är alltså inte heller här tagen till exakta antalet utländska 
medlemmar. Med utländska styrelseledamöter inräknas alla nationaliteter som inte är svensk. 
Medlemmarnas nationaliteter finns oftast med i årsredovisningarna men i de fall de inte har 
funnits har egen efterforskning gjorts för att säkerställa respektive medlems nationalitet. 
Oberoendegraden är beräknad genom att dividera antalet oberoende styrelsemedlemmar med 
antalet totala styrelsemedlemmar. Oberoendes styrelseledamöters inverkan på EM råder det 
delade meningar om i den tidigare forskningen på området. Ebrahim (2007) påvisar i sin 
studie att en styrelse med högre andel oberoende styrelseledamöter har större möjlighet att 
granska ledningen mer effektivt eftersom oberoende styrelseledamöter betraktas skydda 
aktieinnehavarnas intresse på ett effektivare sätt. Kleins (2002) studie pekar åt samma håll 
och konstaterar att styrelser där majoriteten av ledamöterna är oberoende visar lägre nivåer av 
EM. Xie et al (2003) visar i sin undersökning upp liknande resultat och framlägger bevis för 
att EM är statistiskt signifikant negativt i relation med andelen oberoende styrelseledamöter. 
Park och Shin (2004) finner däremot motsägande resultat i sin studie på kanadensiska
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marknaden där det verkar som om oberoende styrelseledamöter inte leder till effektivare 
kontroll av ledningen eller och minskade EM. Garcia Osma och Gill-de-Albornoz Noguer 
(2007) drar samma slutsatser i sin studie och menar att oberoende styrelsemedlemmar inte 
minskar EM i företag.
3.5 Kontrollvariabler
Förutom de valda undersökningsvariablerna med inriktning mot styrelsesammansättningen 
har ett antal kontrollvariabler inberäknats i regressionen. Motivet är att garantera att det i 
själva verket är undersökningsvariablerna som förklarar EM och andra variabler, för de 
tillfällena då det råder statistiskt signifikanta samband mellan undersökningsvariablerna och 
EM.
3.5.1 Företagets storlek
Stora företag tenderar inneha mer komplexa finansiella strukturer och de kan leda till att de är 
kan exploatera mer frihet när det gäller bokföringsstandarder för att utföra EM. Detta 
perspektiv leder till en positiv relation mellan storlek på företag och graden av EM. Stora 
företag är dock mer utsatta för granskning av analytiker, detta leder till ett eventuellt negativt 
samband mellan storlek och EM. Hursomhelst påverkar storleken av företag graden av EM 
och därför tas denna variabel också med i regressionsanalysen. Storleken mäts genom att 
logaritmera företagens tillgångar (Lee och Masulis, 2008).
3.5.2 Skuldsättningsgrad
Företag med en hög skuldsättningsgrad har incitament att använda sig av EM för att undvika 
överträdelser av skuldavtal. Detta leder till en positiv relation mellan skuldsättningsgrad och 
EM. Dessa företag blir troligen dock mer övervakade av långivare och vågar antagligen 
därmed inte därför utföra EM i samma utsträckning viket istället leder till negativ relation 
mellan variablerna (Lee och Masulis, 2008).
32
3.5.3 Räntabilitet
Kothari et al (2005) menar att räntabilitet på totalt kapital påverkar effekten av prestationen 
att mäta accruals. Barber and Lyon (1996) menar också att det är möjligt att upptäcka 
abnorma operativa prestationer genom att matcha med räntabilitet på totalt kapital. 
Räntabilitet på investerat kapital (ROI) introduceras som kontrollvariabel i denna 
undersökning eftersom en hög nivå ROI bör minska EM. Mindre EM bör utövas vid ett högt 
ROI eftersom företag då inte behöver dölja sina låga resultat i denna bemärkelse.
3.6 Regressionen
Vid beräkning med kontroll- och undersökningsvariabler sätts den tidigare beräknade 
ABS%DA som beroende variabel. Vid en regressionsanalys ges på så vis resultat om och hur 
variablerna påverkar EM. Regressionen visas nedan:
3.7 Urval och datainsamling
Populationen av datainsamlingen består av företag från OMXS Large- och Mid Cap. 
Företagen noterade på OMXS våren 2009 utgör underlaget för vår population. Totalt ingår 
134 undersökta företag, av dessa ingår 76 företag i Mid Cap och 58 företag i Large Cap. 
Insamlingens tidsperiod sträcker sig från 2005 – 2008 men själva undersökningsperioden för 
mätning av EM sträcker sig från 2006 – 2008. Anledningen till att datainsamlingen börjar 
2005 är att beräkningen av EM enligt Jones modellen kräver vissa data från föregående år. 
Själva undersökningsperioden är dock 2006 – 2008. Totalt antal företagsår i urvalet för 
undersökningsperioden uppgår till 402 år. Data är insamlad från årsredovisningar och 
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Datastream. Data till undersökningsvariablerna; storlek på styrelse, kvinnor i styrelsen, 
utländska styrelsemedlemmar samt oberoendegrad är insamlad från företagens specifika 
årsredovisningar. Data för beräkning av EM samt data till kontrollvariablerna är insamlad från 
Datastream. 
3.8 Bortfall
Efter beräkning av bortfall kan det säkerställas att 15 företag har fallit bort. Fem av dessa 
företag tillhör bank och finansiella institutioner vilka lyder under andra redovisningsprinciper. 
Därför finns inte tillräckligt med data tillgänglig för att möjliggöra undersökningar av dessa 
företag. Företagen som ingår i denna kategori är Nordea, SHB, SEB, Swedbank och Melker 
Schörling. Dessa fem företag innehar bristfällig information från Datastream och måste därför 
exkluderas från urvalet. Förutom dessa fem företag saknar tio andra företag också information 
från Datastream för samtliga år i undersökningsperioden och måste därför exkluderas. 
Dessutom saknas information från antingen Datastream eller bristfällig information angående 
styrelse sammansättning hämtad från årsredovisningar för femtio företags år uppdelade på 32 
företag. Dessa företag tas ändå med i undersökningen då de bidrar med data för åtminstone ett 
undersökningsår. Totalt finns ett bortfall på 95 företags år. De företag som har blivit 
avnoterade under undersökningsperioden och därför inte är med på 2009 års OMXS Mid- och 
Large Cap är då heller inte med i vårt urval. Detta kan leda till att urvalet inte blir perfekt 
representativt för marknaden. Denna överlevnadsbias är svår att undvika och dessa företag har 
exkluderats eftersom det är svårt att hitta korrekt information om dem. En sammanställning av 
urvalets bortfall visas nedan:
Tabell 3.2
      Bortfall Antal företag Antal observationer
      OMXS Mid- och 
       Large Cap, 2008
134 402
- Banker och finansiella 5 15
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institutioner
- Övrigt bortfall, bortfall 
för hela undersöknings-
perioden
10 30
- Övrigt bortfall, års-
specifika bortfall
(32) 50
       Undersökningens storlek 119 307
3.9 Metodproblem
Detekteringen av EM är ett område som trots att det forskats på området under en längre 
period innebär osäkra beräkningar och ingen fullkomligt korrekt modell eller metod finns för 
att räkna fram EM. En modell som blivit något av standard vid EM detektering i dagens 
forskning är Jones-modellen som först introducerades av Jones (1991) där EM utgörs av 
diskretionära accruals. Jones modellen har genom åren modifierats (Dechow, 1995) och de 
senare modeller sägs vara en säkrare beräkning av EM än ursprungsmodellen, dock finns det 
fortfarande stora tvivel om DA är fullgoda proxy för EM (Siregar, 2008). Trots den här 
osäkerheten vid uppskattningen av EM finns så är accruals baserade modeller fortfarande de
dominerande modellerna i dagens forskning. De DA-baserade Jones modellerna är 
omdiskuterade och osäkra skattningar av EM men samtidigt finns det inga alternativa 
modeller eller beräkningsmetoder som är bevisligen effektivare.
Ett annat möjligt metodproblem i uppsatsen är risken för multikollinearitet som kan 
förekomma i en regression med många variabler. Multikollinearitet är när det finns ett linjärt 
samband mellan två eller flera av förklaringsvariablerna. Problemet är då att informationen 
inte är tillräcklig för att kunna särskilja effekten av en av dessa variabler. För att undersöka 
multikollineariteten i regressionen görs en korrelationsmatris samt ett VIF-test på variablerna. 
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4. Forskningsmetod
I kapitlet presenteras inledningsvis uppsatsens kvalitetssäkring samt ansats. Vidare kommer 
reliabiliteten och validiteten i uppsatsen att diskuteras.
4.1 Kvalitetssäkring och ansatsval
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Datainsamlingen kommer enbart att grunda sig på andrahandsdata ifrån databaser och företags 
finansiella rapporter. Därför har datainsamlingen kännetecknats av att vissa grundantaganden 
gjorts. Det första antagandet är att Earnings Management (EM) existerar bland svenska 
börsbolag, vilket bland annat tidigare studier påvisat (Mattson och Tidholm, 2006). Vidare 
antas att de variablerna som används i uppsatsen möjligen är korrelerade med EM i 
motsvarighet med tidigare internationell forskning. Grundantaganden har sedan testats för att 
se om de överensstämmer eller inte. Uppsatsen använder sig av vetenskapliga artiklar om 
tidigare forskning inom området som grund och referenser. Författarna har tänkesättet att 
variablerna kan skildras genom olika samband och att det är utförbart att datainsamlingen 
utförs ifrån en objektiv verklighet. Då uppsatsen enbart använder sig av andrahandsdata är det 
viktigt att verifiera lämpligheten i data enligt Saunders et al (2007). Andrahandsdata som inte 
ger den informationen som behövs för att svara på uppsatsens problemformulering kommer 
att leda till felaktiga analyser och resultat (Saunders et al, 2007). När man samlar in 
andrahandsdata kan det ibland förekomma olika metoder att redovisa siffror och benämningar 
kan ha olika betydelse. För att säkra kvaliteten på den insamlade andrahandsdata har samtlig 
finansiell information samlats in från samma källa, Datastream, då denna databas har använts 
i tidigare forskning och uppsatser. Från Datastream har data som inte lämpat sig till uppsatsen 
sållats bort och det data som behövs för att svara på uppsatsens problemformulering har valts 
ut. Den insamlade andrahandsdata ifrån företagens respektive årsredovisningar när det gäller 
styrelsesammansättning har noggrant granskats och tolkats på lika sätt genomgående. 
Figur 4.1
Figur 4.1 visar hur arbetet med kvalitetssäkringen av andrahandsdatan har hanterats i 
uppsatsen
.
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4.2 Reliabilitet och Replikation
Två kriterier som krävs för att en företagsekonomisk studie ska anses uppnå god kvalitet är att 
hög reliabilitet och replikation uppnås i studien. I en kvantitativ studie som den här där 
andrahandsdata samlas in utgörs reliabiliteten i största grad av metoden av datainsamling och 
källorna ifrån där data samlas in (Saunders et al, 2007). Denna process kallar Saunders et al 
(2007) att verifiera tillförlitligheten i den insamlade data och hos källan. 
Det finns olika hot mot reliabiliteten i uppsatsen, intern reliabilitet är i högsta grad 
betydelsefullt i uppsatsen då en multipel regression genomförs och dess resultat tolkas. 
Exempelvis kan resultaten antyda att EM påverkas av kvinnliga styrelseledamöter när det i 
själva verket beror på andra variabler. För att tolkningen av resultaten ska bli så korrekt som 
möjligt så har det lagts till diverse kontrollvariabler i den multipla regressionen, på så sätt 
minskar risken för låg inre reliabilitet. Interbedömarreliabiliteten i uppsatsen handlar om 
överensstämmelsen mellan olika observatörer och tolkningarna av insamlad data (Saunders et 
al, 2007). För att undvika låg interbedömarreliabilitet i uppsatsen har en förutbestämd och 
konsekvent metod använts vid datainsamlingen och tolkningen av data. Stabilitet i resultaten 
innebär att samma resultat ska fås om man mäter och analyserar samma sak flera gånger 
(Saunders et al, 2007). I uppsatsen verifieras säkra resultat genom att beräkningarna av EM 
samt regressionsanalysera genomförs flera gånger för att säkerställa att inga misstag gjorts 
under processen och att resultaten är stabila. 
Ett möjligt hot mot reliabiliteten i uppsatsen är att viss data möjligen samlats in på ett felaktigt 
sätt på grund av den mänskliga faktorn. Årsredovisningar för 134 företag över 3 år har 
granskats och bearbetats manuellt, där bland annat informationen om antal kvinnor i styrelsen 
och oberoendegraden bland styrelseledamöter har insamlats. För att minimera att misstag 
begås under denna datainsamling har en konsekvent och noggrann metod använts vid 
insamling och analys av informationen. Förutom denna noggrannhet och konsekvens har även 
stickprov utförts där den insamlade andrahandsdata korrelerats med dess källor. Resultaten av 
stickproven visar att få fel, då inga avvikelser mellan den insamlade andrahandsdata och dess 
källor fanns i stickprovet, vilket visar på hög reliabilitet.
Undersökningseffekten, som enligt Jacobsen (2002) avser att det kan vara själva 
undersökningen som skapar de speciella resultaten, bör inte vara något större hot mot 
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reliabiliteten i den här uppsatsen. Resonemangen för att uppsatsen inte störs av 
undersökningseffekten är att den insamlade data som används i uppsatsen endast består 
historisk andrahandsdata. 
4.3 Validitet
Validitetsbegreppet delas vanligen upp i två delar intern validitet och extern validitet 
(Jacobsen, 2002). Intern validitet handlar om huruvida en eller flera variabler som formulerats 
i uppsatsen med syftet att mäta ett samband verkligen mäter just det sambandet, i vårt fall 
sambandet mellan undersökningsvariablerna som beskriver styrelsesammansättningen och 
EM bland svenska börsbolag (Jacobsen, 2002). Den interna validiteten handlar om att 
författarna måste konstatera att det finns kausala samband mellan beroende variabeln, EM, 
och undersökningsvariablerna som används i uppsatsen (Saunders et al., 2007). En del 
antagande såsom att det existerar EM i företag och att ledning för företag i olika grad 
manipulerar de finansiella resultaten har gjorts, med bakgrund på tidigare forskning och 
teorier. Tidigare forskning har även mätt olika samband mellan styrelsesammansättning och 
utsträckningen av EM och funnit samband, dock är tidigare forskning utförd på den Svenska 
marknaden begränsad. För att identifiera och mäta eventuella samband mellan 
styrelsesammansättning och EM inom företag på OMX-börsen används fyra olika 
undersökningsvariabler samt tre kontrollvariabler i uppsatsen. 
Extern validitet kan beskrivas som ett mått på hur uppsatsens resultat skulle kunna överföras 
till andra sammanhang och kan generaliseras utanför den specifika undersökningsmiljön 
(Jacobsen, 2002). Uppsatsen utför en undersökning på Large- och Mid Cap på OMX under en 
3 års period, vilket tyder på att alltför grova generaliseringar av resultaten bör tas med 
försiktighet då tidsperioden är relativt kort. Det vore önskvärt att genomföra studien över en 
hel konjunkturcykel, då resultaten från studien baseras på åren 2005-2008 som 
kännetecknades som en högkonjunktur med onormalt goda resultat. Uppsatsen följer även en 
deduktiv ansats där metodarbetet är baserat på internationella publikationer och tidigare 
internationell forskning, kan metoden anses vara generaliserbar även i andra miljöer och 
geografiska marknader. 
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5. Resultat
Kapitlet presenterar uppsatsens resultat. Först visas resultaten ifrån de olika regressionerna 
med den modifierade Jones Cash flow modellen. Vidare redovisas de olika variablerna som 
används i undersökningen, både undersökningsvariablerna och kontrollvariablerna. Slutligen 
redovisas resultaten ifrån regressionen som mäter undersökningsvariablernas inverkan på 
Earnings Management.
5.1 Regressionerna 
Efter det att samplet delats upp i ett tvärsnitt och efter om företaget är noterat på Large Cap 
eller Mid Cap, genomförs sex olika regressioner för att få fram residualerna. Residualerna i 
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regressionen utgör i det här fallet Earnings Management (EM). Resultatet från de olika 
regressionerna presenteras i Tabell 5.1 nedan:
År 2006 2007 2008
Mid Cap Large Cap Mid Cap Large Cap Mid Cap Large Cap
α0 -0,041 -0,237 -0,022 -0,364 0,17 -0,118
t-värde -1,107 -0,697 -0,23 -1,103 1,341 -0,088
α1 -0,074 0,004 0,123 0,044 -0,047 0,333
t-värde -1,772 0,065 1,549 0,451 -0,553 1,695
α2 0,046 -0,052 0,004 0,007 -0,056 0,009
t-värde 2,252 -1,444 0,084 0,204 1,139 0,146
α3 -0,219 -0,522 -0,866 -0,094 -0,557 -0,805
t-värde -1,438 -1,771 -7,126 -0,333 -2,962 -1,283
Observationer 70 43 72 44 65 42
R2 0,246 0,134 0,453 0,034 0,151 0,090
SIG 0,001* 0,217 0,000* 0,840 0,038** 0,454
*=signifikant på 0,1% nivå, **=signifikant på 5% nivå
Ekvation 1:
+
Tabell 5.1 Resultat av regressionerna enligt ekvationen ovan
Tabell 5.1 visar beskrivande statistik för minsta kvadrat estimeringar enligt modifierade Jones 
cash flow modellen. Tabell 5.1 sammanfattar ett urval av värde som kan utläsas efter utförd 
regressionsanalys enligt ekvation 1 för den modifierade Jones cash flow modellen. 
Regressionerna är som kan utläsas av tabellen utförda årligen samt uppdelade i Mid- och 
Large Cap. En tolkning av α-värdena ger att det finns skillnader över år och företagsstorlek 
angående hur de olika koefficienterna påverkar TA. Den skattade koefficienten α1 som mäter 
skillnaden i omsättning subtraherat med skillnaden i kundfordringar är negativ för Mid Cap 
2006 och 2008, men positiv 2007.  För Large Cap är α1 positiv över de tre åren. Denna 
skillnad över år och mellan Mid- och Large Cap är dock enligt Jones (1991) inte ovanlig. Det 
förväntade tecknet för α1 är enligt Jones (1991) inte helt uppenbart därför att en given skillnad 
i omsättning kan framkalla inkomstökande skillnader i rörelsekapital och inkomstminskande 
skillnader i till exempel kortfristiga skulder. 
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Koefficient α2 som mäter hur anläggningstillgångarna (PPE) påverkar TA är positiv i fyra av 
de sex regressionerna, Large Cap 2006 och Mid Cap 2008 är undantaget med värden på -
0,052 och -0,056. Medelvärdet för hur PPE påverkar EM bör dock enligt Jones (1991) vara 
negativt eftersom anläggningstillgångar är relaterat till inkomstminskande accruals i form av 
avskrivningar. Medelvärdet enligt tabellen ovan blir dock positivt i fyra fall av sex. Vid en 
närmare granskning kan det dock klargöras att under 2007 och Large Cap 2008 där värdena är 
positiva är de också väldigt låga vilket medför att det totala medelvärdet för de sex 
regressionerna blir negativt. Koefficienten α3 mäter operativt kassflöde och bör enligt Dechow 
(1995) vara negativt. Koefficienterna α3 är också i enlighet med Dechow (1995) negativt 
korrelerade med TA.
Determinationskoefficienten R2 som visar förklaringsgraden varierar kraftigt mellan 
regressionerna. Variationen sträcker sig från 3,4% för Large Cap 2007 till en toppnotering på 
45,3% för Mid Cap 2007. Denna spridning är dock inte ovanlig, vid en tillbakablick på 
tidigare studier har till exempel Siregar och Utama (2008) som utför en liknande studie en 
variation i förklaringsgraden som sträcker sig från 10 % till en toppnotering på 30,5 procent. 
Den låga förklaringsgraden för Large Cap 2007 kan eventuellt ses som ett resultat av de 
relativt sett betydligt lägre antal observationer som utförts för denna regression. Vid en 
jämförelse mellan Mid- och Large Cap kan det tydligt utläsas att förklaringsgraden är högre 
för Mid Cap som också innehåller ett högre genomsnitt för antalet observationer. Trots denna 
skillnad är en uppdelning i Mid- och Large Cap att föredra eftersom det enbart ingår tre 
årsobservationer och det är svårt att få kraft i en paneldataregression utan att använda sig av 
någon typ av jämförelsegrupp, i det här fallet Mid- och Large Cap. 
Vid en kontroll av modellernas signifikans syns också här ett tydligt mönster. Mid Cap är 
signifikant på 5 % nivån för alla tre åren, varav 2006 och 2007 dessutom är signifikanta på 0,1 
% nivån. Large Cap har betydligt högre signifikants värde vilket kan vara ett tecken på att de 
har problem med heteroskedasticitet. Samtliga variabler har delats med tillgångar för året 
innan för att minska detta fenomen, men samtidigt är det svårt att undvika icke signifikanta 
modeller vid skattning av TA eftersom skattningen är långt ifrån exakt. Detta är i enlighet 
med tidigare forskning, till exempel Kazsnicks (1999) studie. Vid en överblick av t-värdena 
som påvisar regressionernas signifikans framgår det också av tabellen att t-värdena är överlag 
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högre bland de signifikanta modellerna. Kazsnick (1999) erhåller i sin studie att de låga t-
värdena kan bero på ett lågt antal observationer vilket förstärker teorin om att den låga 
signifikansen bland Large Cap även i denna undersökning beror på att det ingår färre 
observationer i Large Cap. I denna första regression beror dock variablerna på totala accruals 
vilket leder till att det inte är av negativ betydelse för den fortsatta undersökningen av EM att 
koefficienterna innehar relativt låga t-värden i en del av regressionerna. Faktum är att på 
grund av att samtliga koefficienter inte är signifikanta påvisar istället att det existerar EM 
inom de olika företagsobservationerna. 
5.2 Deskriptiv data
I Tabell 5.1 redovisas insamlad data ifrån Datastream och de olika företagens 
årsredovisningar, där undersökningsvariablerna presenteras först och följs av 
kontrollvariablerna. Graden av diskretionära accruals (DA) som räknas fram från residualerna 
från ekvation 1 presenteras både som absolut värde och det verkliga värdet.
2006-2008
Variabel Medelvärde Median Standardavvikelse
Antal i styrelsen 7,363905325 7 1,418654485
Styrelse storlek 0,423076923 0 0,494779872
Kvinnor i styrelsen 0,917159763 1 0,276049244
Utländska styrelseledamöter 0,449704142 0 0,498201425
Antal kvinnor 1,519287834 1 0,896628322
Oberoendegrad 0,785039939 0,8 0,142562255
Räntabiliteta 12,61382445 12,16 17,06793414
Skuldsättningsgrad 35,11292308 34,63 24,45308669
Log (Tot. kapital)b 6,839613966 6,796662915 0,725194827
% DA 0,0040702 0,006032326 0,097770622
Abs %DA 0,057444397 0,034937822 0,079053981
Räntabiliteta beskriver räntabiliteten på investerat kapital, ROI. Log (Tot. kapital)b är värdet av 
den naturliga logaritmen av totala tillgångar, tillgångarna logaritmeras för att göra variansen 
jämförbar med övriga variablers varians.
Tabell 5.2 Deskriptiv statistik
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I Tabell 5.2 kan vi utläsa att medelvärdet för Kvinnor i styrelsen är nära 1, vilket betyder att 
majoriteten av företagen har kvinnor i sina styrelser. Medelvärdet av Utländska 
styrelseledamöter ligger strax under 0,5 vilket ska tolkas som att mindre än hälften av 
styrelserna hade minst en utländsk ledamot. Variabeln oberoendegrad får ett medelvärde på 
0,785 och medianvärde på 0,8 detta ska tolkas som att majoriteten av företagen har en klar 
majoritet av oberoende styrelseledamöter i sina respektive styrelser. Tabell 5.2 visar även att 
både medelvärdet och medianen av % DA är positivt. Detta tydliggör att företagen i 
undersökningen i genomsnitt använder sig av EM för att manipulera det redovisade resultatet 
positivt. Både medelvärdet och medianen ligger väldigt nära 0 vilket förklaras av att företagen 
använt sig av DA både för att påverka resultatet negativt och positivt, vilket betyder att vi har 
både positiva och negativa värden. Om istället de absoluta talen av % DA används, där alla 
negativa % DA värden vänds till positiva värden, ökar både medelvärdet och medianen rejält. 
Den stora skillnaden i medelvärdet och medianen mellan % DA och ABS % DA kan även 
vara ett tecken på att ett antal observationer har mycket höga värden av DA. Cornett et al 
(2008) utelämnar sådana extremvärden inom ett visst intervall i sin undersökning för att 
minska skillnaden mellan % DA och ABS % DA. Uppsatsförfattaren har valt att trots detta att 
behålla urvalet intakt, detta med anledning av att urvalet storlek är betydligt mindre än det 
som avses i Cornett et als (2008) undersökning.
5.3 Paneldata regressionen
Resultatet ifrån regressionerna som presenteras Tabell 5.2 tillsammans med värden ifrån 
Tabell 5.1 används för att beräkna sambanden mellan EM och de olika 
undersökningsvariablerna samt kontrollvariablerna. Resultaten korrigeras med White’s 
standardfel och kovarianser, detta för att justera för den heteroskedacitet som kan finnas i 
resultaten. I Tabell 5.3 nedan presenteras resultaten.
Beroende Variabel: Abs %DA
Metod: Panel Least Squares
Tidsperiod: 2006 – 2008
Cross-sections inkluderade: 119
Totalt antal panel observationer: 307
White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction)
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Variabel Koefficient Std.avvikelse T-statistic Prob. VIFa
Konstant 0.153114 0.063324 2.417943 0.0162
Log Tot. kap -0.001114 0.004268 -0.260924 0.7943 1,232
Skuldsättningsgrad -0.000764 0.000114 -6.707113 0.0000* 1,081
Räntabilitet -0.001344 0.000582 -2.307330 0.0217** 1,111
Storlek styrelse 0.008321 0.007713 1.078817 0.2815 1,036
Kvinnor i styrelse -0.043987 0.018876 -2.330316 0.0205** 1,089
Utländska styrelseled. -0.001631 0.002677 -0.609264 0.5428 1,191
Oberoendegrad -0.008466 0.011374 -0.744317 0.4573 1,36
R2 0.149472
Justerad R2 0.129560
Durbin-Watson stat 1.613878
aVIF står för Variance Inflation Factor och mäter multikollineariteten.
* = Signifikant på 0,1 % nivå, ** = Signifikant på 5 % nivå
Ekvation 2:
+ 
Tabell 5.3. Regressionen enligt ekvation 2
Tabell 5.3 visar resultatet från paneldataregressionen. 119 företag är inkluderade som är eller 
noterade på den svenska börsen (Large Cap eller Mid Cap) 2009. Paneldataregressionen 
bygger på 307 observationer. Den beroende variabeln i regressionen är det absoluta värdet av 
% Diskretionära Accruals (Abs %DA) som är ett mått på EM. Abs %DA är residualen som 
har fåtts fram genom att följa den modifierade Jones cash flow modellen som presenterades i 
kapitel 3. De oberoende variablerna förklarar den beroende variabeln där Styrelsens storlek är 
en dummyvariabel som visar upp om företag har en stor eller liten styrelse. Variabeln får 
värdet 1 om styrelsen innefattar mer än 7 styrelseledamöter och 0 i övriga fall. Kvinnor i 
styrelsen är även den en dummy variabel som får värdet 1 om det finns kvinnor i styrelsen och 
annars 0. Utländska styrelseledamöter är även den en dummy variabel som mäts på exakt 
samma sätt som kvinnor i styrelsen. Oberoendegrad mäts genom att dividera antalet 
oberoende styrelseledamöter med totalt antal styrelseledamöter. Variablerna Log Tot. kap, 
Skuldsättningsgrad och Räntabilitet är samtliga kontrollvariabler som inkluderats i 
regressionen. Log Tot. kap är ett mått på företagets storlek och variabeln räknas fram genom 
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att räkna ut den naturliga logaritmen av företagets totala tillgångar. Skuldsättningsgraden fås 
fram genom att använda bokförda värden från företagens årsredovisningar.
I Tabell 5.3 kan vi utläsa att det finns signifikanta samband mellan EM och variablerna 
kvinnor i styrelsen, skuldsättningsgrad och räntabilitet. Variablerna som inte påvisar några 
statistiskt signifikanta samband med EM är storlek på styrelsen, utländska styrelseledamöter, 
oberoendegrad och totalt kapital. Storlek på styrelsen är den variabeln av de icke-signifikanta 
som ligger närmast ett signifikant samband med signifikansnivå på 0.2815, men är trots detta 
en bra bit ifrån den högst tillåtna signifikansnivån på 0,05 för ett signifikant samband.
Av de undersökningsvariablerna som var uppsatsens syfte att mäta är endast kvinnor i 
styrelsen signifikant. Kvinnor i styrelsen är signifikant på 5 % -nivå. De övriga signifikanta 
variablerna i regressionen är de kontrollvariabler som inkluderades i regressionen och där är 
skuldsättningsgraden signifikant på 0,1 % -nivå, den högsta graden av signifikans, medan 
räntabilitet är signifikant på 5 % -nivå. 
Resultatet av regressionsanalysens signifikansnivå och koefficienter ska tolkas enligt följande:
 Om det finns kvinnor i styrelsen är omfattningen av EM lägre än om det inte finns 
kvinnor med i styrelsen.
 Ju högre skuldsättningsgraden i företaget är desto mindre EM används.
 Ju högre räntabilitet företaget har på sitt investerade kapital desto mindre EM utövas.
Vidare i Tabell 5.3 kan utläsas att resultaten i regressionen inte förefaller vara starkt positivt 
autokorrelerade, vilket kan tydas från Durbin - Watson stat som är väldigt nära 2 och klart 
skilt ifrån 0. Ett Durbin - Watson värde som är lika med 2 anses betyda att det inte 
förekommer någon autokorrelation bland resultaten (Durbin och Watson, 1971). Detta anses 
vara positivt eftersom observationerna i regressionen inte är uppdelade efter företag utan alla 
värden anses vara oberoende och därför innehåller paneldataregressionen flera värden från 
samma företag, vilket brukar betyda att autokorrelation mellan variablerna uppstår. VIF-testet 
som gjordes i anknytning till regressionen visar upp resultat som tyder på att multikollinearitet 
inte existerar, då samtliga VIF - koefficienter ligger nära 1. En korrelationsmatris på 
variablerna som används i undersökningen genomfördes och presenteras i Appendix, där det 
verifieras att variablerna inte är korrelerade, den högsta korrelationen ligger på 0,259 vilket 
46
författarna anser vara tillräckligt lågt för att bekräfta att korrelationen och multikollineariteten 
inte försvagar resultaten i undersökningen. 
Determinationskoefficienten R2 i regressionsresultatet ger en förklaringsgrad på 14,95 %, 
vilket betyder att 14,95 % av variationen i den beroende variabeln Abs %DA förklaras av 
sambandet med de olika undersökningsvariablerna och kontrollvariablerna. Förklaringsgraden 
i uppsatsen kan relateras till tidigare undersökningar, Cornett et al (2007) får en 
förklaringsgrad på 41,8 % i sin undersökning på den amerikanska marknaden mellan 1994 
och 2003. Även om förklaringsgraden inte är direkt jämförlig då olika undersökningsvariabler 
används i de olika undersökningarna samt det stora urvalet som återfinns i Cornett et al’s 
(2007) undersökning är det anmärkningsvärt att skillnaden är så stor. Den största skillnaden 
mellan den här undersökningen och Cornett et al’s (2007) studie är storleken på urvalet, 307 
observationer i den här undersökningen mot 834 i Cornett et al’s (2007). Endast tre års 
observationer per företagsspecifik variabel, gör det svårt att uppnå samma goda resultat och 
förklaringsgrad med den här metoden som Cornett et al (2007) åstadkommer.  En studie som 
är mer jämförbar med den här genomfördes av Högström et al (2008) då man undersökte 
bolagsstyrningsvariablers påverkan på EM hos svenska börsbolag med ett urval på 317 
observationer och denna studie uppnådde en förklaringsgrad på 15,11 %, väldigt nära den 
förklaringsgrad som uppnås i den här studien.
5.4 Ekonomisk tolkning
För att öka förståelsen för vilka av de variablerna som fanns signifikativa som påverkar EM 
mest i svenska företag genomförs en ekonomisk tydning av resultaten som presenterats i 
avsnitten ovan. Genom att multiplicera variabelns regressionskoefficient från Tabell 5.3 med 
samma variabels standardavvikelse från Tabell 5.2 fås det ekonomiska resultatet av variabelns 
påverkan fram. Värden av dessa beräkningar presenteras nedan för de variabler som fanns 
vara signifikant vid regressionen och ska jämställas tillsammans med medelvärde av EM, som 
visas som Abs %DA i Tabell 5.2, och har värdet 0,057444.
Variabel Standardavvikelse Regressionskoefficient Ekonomisk påverkan
Kvinnor i styrelsen 0,276049244 -0,043987 -0,012142578
Skuldsättningsgrad 24,45308669 -0,000764 -0,018682158
Räntabilitet 17,06793414 -0,001344 -0,022939303
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Tabell 5.4 Ekonomisk tydning av variablernas påverkan
6. Analys
Kapitlet kommer att analysera undersökningens resultat. Inledningsvis analyseras resultaten 
ifrån Jones modellen och därefter kommer styrelse sammansättningens påverkan på Earnings 
Management att analyseras och hypoteserna som framställdes i kapitel 2 kommer att 
förkastas eller styrkas.
6.1 Introduktion
Som beskrivits tidigare i metodkapitlet räknades först koefficienterna fram enligt den 
modifierade Jones cash flow modellen, därefter användes koefficienterna för att räkna fram 
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residualen som i vårt fall är de diskretionära accruals, vilka likställs med Earnings 
Management (EM).  Därefter genomfördes regressionen och varje undersökningsvariabel och 
kontrollvariabel testades mot den beroende variabeln EM. För att kunna komma till slutsatser 
om huruvida styerelsesammansättningen har en inverkan på i vilken utsträckning svenska 
börsbolag noterade på Large Cap eller Mid Cap använder sig av EM kommer resultatet av 
varje hypotes som framställdes i kapitel 2 att analyseras noggrant. Resultatet ifrån 
regressionsanalysen som presenterades i kapitel 5 används som underlag för att utvärdera 
hypoteserna.
6.2 Resultaten från Jones modellen
Earnings Management är något som är svårt att upptäcka och detektera och det finns inga 
exakta beräkningsmetoder idag som på ett 100 % -igt vis upptäcker EM, samtidigt som 
tidigare studier och forskning verifierar att EM förekommer (Park och Shin, 2003; Healy och 
Wahlen, 1999; Siregar och Utama, 2007; Wenayo och Qin, 2008; Ebrahim, 2007; Xie et al, 
2003; Mohanram, 2003). Tidigare forskning och undersökningar inom området använder 
accruals för att räkna fram EM inom företaget och olika modeller har framställts för att 
underlätta denna beräkning. Den modifierade Jones cash flow modellen som använts i 
uppsatsen har bevisats vara den modell som ger bäst resultat och högst förklaringsgrad i flera 
tidigare forskningsresultat (Siregar och Utama, 2007; Cornett et al, 2007). Frågetecken som 
återstår med den modifierade Jones cash flow modellen är ifall modellen är tillräckligt stark 
för att lyckas fördela ut diskretionära accruals ifrån de totala accruals på ett korrekt vis. På 
samma vis kan man ställa sig frågande till värdet av diskretionära accruals som i vårt fall 
utgörs av residualen i regressionen, verkligen mäter EM på ett rättvisande tillvägagångssätt. 
Som försvar till modellen skall det faktum att Jones modellen utvecklats och förbättrats över 
åren och att modellen är det mest frekvent använda verktyget för att beräkna EM.  Med det 
faktumet i åtanke anser författarna att den modifierade Jones cash flow modellen även anses 
legitim och applicerbar i en undersökning på den svenska marknaden.
Enligt resultaten i undersökningen som redovisas i Tabell 5.2 så är EM något som 
förekommer även i svenska börsbolag noterade på Large Cap och Mid Cap. Enligt gällande 
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redovisningsregler är en del av EM tillåten och används regelbundet för att visa upp en mer 
rättvis bild av företaget för aktieägare och andra utomstående intressenter. Dock kan en annan 
del av EM ses som manipulering av resultatet med opportunistiska syften av ledningen. Den 
informationsasymmetrin som existerar mellan ledningen inom företaget och utomstående 
intressenter såsom aktieägarna och styrelsen gör att ledningen har möjligheten att sända ut 
felaktiga signaler om företagets korrekta tillstånd genom resultatmanipulering, EM. Det kan 
finnas flera olika motiv till varför ledningen i ett företag väljer att manipulera med resultatet 
exempelvis kan cheferna ha personliga incitament såsom bonusprogram som styrs utav 
resultatet eller så är motivet att uppnå en viss prestation. Det kan finnas uppsatta mål och krav 
på resultat eller nyckeltal i budgetar eller liknande vilket gör att ledningen väljer att 
manipulera med resultatet för att leva upp till de förväntade och uppsatta målsättningarna.  Ett 
av tillvägagångssätten för att bevaka och kontrollera den delen EM som utförs med 
opportunistiska syften är att ha en homogen styrelse, vars huvuduppgifter ligger i att bevaka 
styrelsen och tillvarata aktieägarnas intresse. Styrelsens sammansättning och dess påverkan på 
EM har därför undersökts i uppsatsen och en regressionsanalys genomförts med EM som den 
beroende variabeln och olika styrelsesammansättnings faktorer som oberoende variabler 
tillsammans med några kontrollvariabler.  Resultatet av regressionsanalysen återfinns i Tabell 
5.3 och bland tre kontrollvariablerna finns två signifikanta samband medans bland 
undersökningsvariablerna det endast finns ett signifikant samband.
6.3 Hypoteser
Under 2.4 framställdes fyra olika hypoteser som uppsatsen och dess undersökningsresultat 
skulle acceptera eller förkasta. Nedan följer en analys av resultatet och hypoteserna förkastas 
eller accepteras.
H1: Mindre styrelser innebär att företaget är mindre benägna att använda sig av Earnings 
Management.
Resultat: Förkastas
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Det gick inte att statistisk säkerställa ett signifikant samband mellan styrelsens storlek och 
dess inverkan på EM av resultaten i undersökningen. Koefficienten styrelsens storlek är 
positiv och med ett signifikansvärde på 0,281 var man en bit ifrån den högsta gränsen för 
signifikansnivå som dras vid 0.05. Tidigare studier har visat att mindre styrelser är effektivare 
vid övervakning av ledningen än en större styrelse är (Jensen, 1993; Yermack 1996). Därför 
förväntades det att mindre styrelser skulle innebära att företaget använde sig av EM i mindre 
utsträckning. Detta samband kan inte statistiskt sett säkerställas genom undersökningen i 
uppsatsen, dock så kan tidigare studier på utländska marknader och resultaten i uppsatsen 
tolkas såsom att resultaten trots allt indikerar på att mindre styrelser även innebär mindre EM 
även i Sverige och att större styrelser är sämre på att kontrollera och bevaka ledningen vilket 
ger mer utrymme för resultatmanipulering.
H2: Företag med kvinnliga styrelseledamöter använder sig av Earnings management i 
mindre omfattning än företag utan kvinnliga styrelseledamöter.
Resultat: Bekräftas
Angående variabeln kvinnor i styrelsen förväntades ett negativt samband med EM, närmare 
bestämt att företag med kvinnliga styrelseledamöter i mindre utsträckning använder sig av 
EM. Inga tidigare studier eller forskning har funnits som har undersökt detta samband likväl 
finns det tidigare forskning som visar att diversiteten i styrelsen påverkar resultatet i företaget, 
dock med skiftande slutsatser. Barnes (2007) konstaterar i sin forskning att mångfald och en 
diversifierad styrelse har en positiv effekt på resultatet i företaget, då en varierad 
styrelseuppsättning med olika bakgrunder och erfarenheter generar till större volym idéer och 
perspektiv och är därför bättre utrustade att ta strategiska beslut än en grupp av likasinnat 
tänkande personer. Van der Walt et al (2006) påvisar att styrelser idag måste fokusera främst 
på meriter för det aktuella styrelseuppdraget och på att komponera en kvalificerad styrelse 
med olika erfarenheter och grader av expertis som är representativ i form av ålder, kön och 
etnicitet. Dessa slutsatser styrker vår hypotes om att kvinnor i styrelsen bör innebära ett 
effektivare styrelsearbete som leder till bättre bevakning av ledningen och därmed mindre EM 
i företaget. Koefficienten kvinnor i styrelsen är negativ och har ett signifikansvärde på 0,020 
vilket gör variabeln signifikant på 5 % nivå. Den stigande trenden bland företag där kvinnor i 
styrelserna ökar (SIS Ägarservice, 2007) kan möjligen även komma att innebära att EM inom 
företagen kommer att minska då det är bevisat i uppsatsen att kvinnor i styrelsen minskar EM.
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H3: Företag med utländska styrelseledamöter använder sig av Earnings management i 
mindre omfattning än företag utan utländska styrelseledamöter.
Resultat: Förkastas
Beträffande variabeln utländska styrelseledamöter förväntas ett negativt samband mellan EM 
och förekomsten av utländska styrelseledamöter, med andra ord förväntas styrelser med 
utländska ledamöter innebära att företaget använder sig EM i mindre utsträckning är företag 
utan utländska ledamöter i sin styrelse. Inga tidigare studier eller forskning har funnits som 
behandlat detta samband, dock finns det studier som påvisat att styrelsens diversitet inverkade 
på företags resultat, med slutsatsen att högre diversitet i styrelser, inkluderat etnisk mångfald, 
bör innebära mera dynamiska styrelser som kan göra ett i högre grad oberoende arbete (Van 
der Walt et al, 2006). Samtidigt som tidigare studier (Ebrahim, 2007; Klein, 2002; Xie et al, 
2003) har visat att oberoende styrelser leder till mindre EM inom företaget. Den tidigare 
forskningen styrker vår hypotes och tyder på att utländska styrelseledamöter förväntas leda till 
mindre EM. Koefficienten utländska styrelseledamöter är negativ i regressionen men har ett 
högt signifikansvärde på 0,542 vilket gör att det inte går att statistiskt säkerställa att det råder 
ett negativt samband mellan förekomsten av utländska styrelseledamöter och utsträckningen 
av EM inom svenska börsbolag noterade på Large Cap eller Mid Cap enligt vår undersökning. 
Att variabeln inte blir signifikant kan det finnas olika anledningar till. För det första finns det 
forskning som påvisar att oberoende styrelseledamöter leder till minskad EM medan annan 
forskning säger tvärtemot. Park och Shin (2004) menar att oberoende styrelseledamöter, vilket 
utländska styrelseledamöter anses vara, kanske inte har den tiden eller intresset som krävs 
och/eller tillgång till den information som krävs för att övervaka ledningen och enklare 
upptäcka och detektera EM.
H4: Företag med hög andel oberoende styrelseledamöter innebär att företaget använder sig 
av Earnings Management i mindre omfattning än företaget med låg andel oberoende 
styrelseledamöter.
Resultat: Förkastas
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Beträffande variabeln oberoendegrad i styrelsen förväntades ett negativt samman mellan EM 
och andelen oberoende styrelseledamöter, det vill säga att företag med högre andel oberoende 
styrelseledamöter använder sig av EM i mindre utsträckning än företag med lägre oberoende 
grad. Tidigare studier och forskning har bekräftat denna hypotes och oberoende 
styrelseledamöter betraktas skydda aktieinnehavarnas intresse på ett effektivare sätt och dessa 
har fler orsaker att undvika att intrigera med ledningen i ärenden som exempelvis EM än 
beroende styrelseledamöter (Ebrahim, 2007). Klein (2002) visar i sin studie på den 
amerikanska marknaden att styrelser där majoriteten av styrelseledamöterna är oberoende 
visar upp lägre nivåer av EM. Xie et al’s (2003) studie på den kinesiska marknaden 
åskådliggör liknande resultat och konstaterar att EM är statistiskt signifikant negativt i 
relation med andelen oberoende styrelseledamöter. Koefficienten oberoendegrad är negativ i 
regressionen vilket tolkas som att företag med högre andel oberoende styrelseledamöter 
använder sig mindre av EM, dock så ligger signifikansnivån på 0,45 vilket gör att vi inte kan 
statistiskt sett säkerställa att det finns några samband mellan EM och oberoendegrad hos 
styrelseledamöter i svenska företag. Att resultatet inte blir statistiskt signifikativt kan förklaras 
av att tidigare forskning har kommit fram till olika slutsatser och funnit avvikande resultat. 
Exempelvis uppvisar Park och Shin (2004) i sin studie på den kanadensiska marknaden inga 
samband mellan andelen av oberoende styrelsemedlemmar och i vilken utsträckning EM 
används i företagen och drar slutsatsen att oberoende styrelseledamöter inte är effektivare 
övervakare av ledningen eller på att detektera och minska EM inom företaget. Liknande 
resultat på den spanska marknaden finner Garcia Osma och Gill-de-Albornoz Noguer (2007) 
där resultaten i studien pekar åt andra hållet, nämligen att oberoende styrelseledamöter snarare 
skulle öka utsträckningen av EM. Detta samband går inte att finna i uppsatsens undersökning 
på den svenska marknaden då koefficienten uppvisar ett negativt värde.
6.4 Kontrollvariabler
De kontrollvariabler som introducerats innehåller ett antal faktorer utöver 
undersökningsvariablerna som också kan påverka graden av EA. Dessa faktorer tas också med 
i regressionen eftersom det kan leda till missvisande kollisioner att exkludera dem. Resultatet 
från variablerna analyseras och tolkas nedan.
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6.4.1 Skuldsättningsgrad
Av resultatet framgår att ju högre skuldsättningsgrad ett företag innehar leder till att överlag 
mindre EM utövas. Detta kan säkerställas på 0,1 % nivån och är därmed ett starkt signifikant 
samband. Förklaringen till detta resultat kan vara att VD:n på företag med höga skulder är 
generellt sett hårdare bevakad av styrelsen och andra intressenter såsom långivare (Lee och 
Masulis, 2008). Företag i dessa situationer har därför mindre utrymme att ägna sig åt EM. 
Långivare vill helt enkelt säkerställa att deras utlånande medel är i säkra händer samtidigt som 
styrelsemedlemmar har mer incitament att kontrollera att företaget inte sätter sig i en position 
där de har problem att betala skulder, vilket till slut även kan leda till att de hamnar i 
insolventa situationer. En annan synvinkel som skulle kunna påverka företags användning av 
EM är att företag med hög skuldsättningsgrad också har högre incitament att använda sig av 
EM för att undvika att hamna i överträdelser i skuldavtal (Lee och Masulis, 2008). Detta 
argument kan dock överlag förkastas på den svenska marknaden eftersom 
skuldsättningsgraden i undersökningen är negativt korrelerad med EM. Detta leder till att de 
undersökta företagen verkar använda sig av principal agent teorins grunder när det kommer 
till relationen mellan styrelse och VD. Enligt denna teori verkar styrelse och långivare 
använda sig av en övervaknings process i enlighet med agent teorin och i enlighet med svensk 
kod för bolagsstyrning istället för att låta VD agera mer fritt enligt Stewardshipteorin. Företag 
med hög skuldsättningsgrad kan ses som mer utsatta och riskbenägna vilket kan leda till ett av 
grundproblemen i agentteorin, nämligen när agent och principal har olika riskpreferenser. I 
enlighet med agentteorin är styrelsen medveten om att VD ofta handlar i egenintresse och 
måste därför vidta åtgärder för att kontrollera VD. Detta fenomen kan vara en anledning till 
att skuldsättningsgrad är negativt korrelerad med EM.
6.4.2 Räntabilitet
Räntabilitet på investerat kapital påverkar EM negativt, ju högre räntabilitet desto mindre EM 
utövas. Detta samband är statistiskt säkerställt på 5 % nivån och är därmed att beräkna som ett 
signifikant samband. Anledningen till detta samband kan vara att räntabilitet är ett mått på 
lönsamhet. Företag med hög lönsamhet har troligtvis inte samma behov av att manipulera 
resultaten för att uppnå uppsatta mål. Företag med lägre räntabilitet agerar troligtvis i större 
utsträckning för att uppvisa resultat som är antingen bättre än verkligheten eller i vissa fall 
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sämre om de inser att uppsatta mål inte går att uppnå. I dessa fall agerar företagen då i 
enlighet med (Mohanram, 2003) och genomför ett så kallad stålbad där de sänker sitt resultat 
avsevärt för att på ett enklare vis kunna göra vinster i senare framtiden. 
6.4.3 Tillgångar
Företagens totala tillgångar visar inget statistiskt samband mot användandet av EM. Totalt 
kapital får ett p-värde på 0,7943 vilket tyder på att totalt kapital inte har någon påverkan på 
hur pass mycket EM som utförs. Detta är i motsättning till Lee and Choi (2002) som indikerar 
att mindre företag tenderar att använda sig av EM i högre utsträckning. Detta samband kan 
dock inte säkerställas på den svenska marknaden. Stora företag tenderar också att ha 
möjlighet att kunna exploatera mer frihet när det gäller bokföringsstandarder för att kunna 
använda sig av EM i större utsträckning . Detta perspektiv leder till en positiv relation mellan 
storlek på företag och graden av EM. Även detta samband kan förkastas på den svenska 
marknaden. 
Urvalet för denna uppsats inkluderar dock enbart Mid Cap och Large Cap, därmed är Small 
Cap exkluderat. Ur analyssynpunkt betyder detta att de minsta företagen som ingår i OMXS 
inte ingår i undersökningen vilket kan vara en anledning till varför variabeln totala tillgångar 
inte är signifikant. Hursomhelst bör det belysas att storleken på företag som är registrerade på 
Mid- och Large Cap inte påverkar användningen av EM.
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7. Slutsatser och vidare forskning
Kapitlet presenterar uppsatsens slutsatser samt förslag till fortsatt forskning.
7.1 Slutsatser
Styrelsen har det förtroendegivande ansvaret att övervaka ledningen och se till att 
aktieägarnas intressen tillgodoses på ett tillfredsställande vis. Emellertid råder det idag en 
allmän oro om styrelsens förmåga att försäkra att ledningen inom företaget ständigt agerar för 
aktieägarens bästa. Earnings Management (EM) är ett sätt att vilseleda investerare, långivare 
och aktieägare genom att ge en manipulerad version av resultatet och den finansiella 
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ställningen inom företaget. Därför har styrelsen en central roll när det handlar om att detektera 
och minska utsträckningen av EM som ledningen inom företag utövar. Studien som 
genomförts i uppsatsen påvisar att EM förekommer inom svenska börsbolag där majoriteten 
använder sig av EM för att manipulera resultatet i positiv riktning. Syftet med uppsatsen är att 
undersöka hur styrelsesammansättningen i svenska företag börsnoterade på Large Cap och 
Mid Cap påverkar EM. I uppsatsen undersöks huruvida kvinnor i styrelsen, utländska 
styrelseledamöter, oberoende styrelseledamöter och styrelsens storlek inverkar på EM och i så 
fall i vilken riktning det påverkar. Utöver detta undersöks ifall företagets storlek, 
räntabiliteten och skuldsättningsgraden påverkar i någon utsträckning på EM. Resultatet i 
uppsatsen visar att det finns ett statistiskt säkerställt samband mellan kvinnor i styrelsen och 
EM, vilket åskådliggör att kvinnor i styrelsen innebär att företag använder sig av EM i mindre 
utsträckning än företag utan kvinnor i styrelsen. Vidare påvisar resultatet att 
skuldsättningsgraden och räntabiliteten även har ett statistiskt säkerställt påverkan på EM.
Tidigare forskning har undersökt kvinnor i styrelsens påverkan på företagets resultat och där 
funnit skilda resultat. Barnes (2007) fann att en varierad styrelse med mångfald bland 
styrelseledamöterna har en positiv effekt på resultatet, medans Rose (2007) inte fann några 
samband som kunde bevisa att kvinnor i styrelsen innebär bättre resultat.  Därför är resultaten 
i uppsatsen intressanta, då det råder ett statistiskt säkerställt negativt samband mellan EM och 
kvinnor i styrelsen. Resultaten bevisar alltså att kvinnor i styrelsen innebär att svenska företag 
använder sig av EM i mindre utsträckning än företag utan kvinnor i styrelsen. Då inga tidigare 
studier eller forskning funnit som undersökt sambandet mellan kvinnor i styrelsen och EM är 
resultatet i uppsatsen att uppfatta som originellt och banbrytande.
Vidare så finner undersökningen inga statistiskt signifikanta samband mellan styrelsens 
storlek, oberoendegraden hos styrelseledamöterna eller utländska styrelseledamöter och EM. 
En möjlig förklaring till att oberoendegraden inte blir signifikant korrelerad med EM kan 
hittas i tidigare forskning där resultatet av denna undersökningsvariabeln varierat. Park och 
Shin (2004) finner i sin undersökning likväl heller inga samband mellan andelen oberoende 
styrelseledamöter och EM. I sin studie menar Park och Shin (2004) på att möjliga orsaker till 
att oberoende styrelseledamöter inte är effektivare vid detektering av EM kan vara att de inte 
besitter finansiell kunskap eller tillgång till den information som krävs för att kunna detektera 
EM. Något som uppsatsförfattarna även finner som en möjlig förklaring till att det inte kunna 
säkerställas några statistiskt signifikanta samband mellan oberoendegraden och EM. En annan 
57
anledning som Park och Shin (2004) beskriver är att många styrelseledamöter sitter i flera 
olika styrelser därför kanske inte har den tiden eller intresset att som krävs för att övervaka 
ledningen på ett effektivt vis och på så sätt identifiera EM. I datainsamlingen fann 
uppsatsförfattarna att samma styrelseledamöter dök upp i flera olika företags styrelse och 
därför kan slutsatsen dras att samma problem existerar i uppsatsen som i Park och Shins 
(2004) undersökning, med styrelseledamöter på flera olika stolar. 
Styrelsens storlek har i tidigare studier funnits som signifikant variabel med samband till EM. 
I uppsatsen blir det inte samma resultat. Möjlig anledning till det här är urvalets storlek som i 
jämförelse med de studier som funnit signifikanta samband är klart mindre, samtidigt som 
undersökningsperioden är kortare och innefattas av högkonjunktur. Resultatet i uppsatsen är 
dock negativt och styrker därför tidigare teorier om att mindre styrelser sannolikt innebär 
bättre övervakning och kontroll av företagets ledning och dess finansiella rapporter, vilket 
även bör innebära att företaget använder sig av EM i mindre utsträckning. 
7.2 Förslag på vidare forskning
För att öka undersökningspopulationen anser författarna att Small Cap vore en lämplig 
företagsgrupp att addera till urvalet. Detta borde ge starkare regressionsanalyser, såväl vid 
beräkning av EM som vid skattning av undersöknings- och kontrollvariabler. Dessutom vore 
Small Cap ett givet val för att verkligen säkerställa att storlek på företag inte påverkar EM. En 
utökning med dessa företag skulle kunna ge en betydligt starkare regression när det gäller 
storleken. Det vore intressant att få klarhet i denna fråga även på svenska marknaden. Det 
vore även intressant ta reda på om de andra variablerna eventuellt förändras om företagen från 
Small Cap inkluderas. En större population ger också utrymme för en bättre uppdelning, 
undersökningen delades upp i Large- och Mid Cap. Vid en utökning av Small Cap kan 
alternativt ytterligare en jämförelsegrupp introduceras, en branschvis uppdelning möjliggörs 
eventuellt också vid denna tillökning av observationer.
Undersökningen sträcker sig över tre år, en längre undersökningsperiod vore intressant av 
olika anledningar. För det första ger det möjlighet till fler observationer vilket stärker 
signifikansen i regressionerna. En utökad undersökningsperiod som sträcker sig över en 
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konjunkturcykel vore också intressant för att möjliggöra undersökning om det finns någon 
skillnad i utövat EM under olika tillväxtperioder. Ett ytterligare förslag är att undersöka ett 
mindre antal företag under en lång tidsperiod för att få vetskap om hur den historiska 
utvecklingen av EM sett ut. 
Då vi fann ett statistiskt signifikant samband mellan antal kvinnor i styrelsen och EM vore det 
intressant att undersöka den variabeln med ett större urval och kanske utveckla resonemanget 
för att se om detta samband håller även i större utsträckning. En ytterligare faktor som vore 
intressant och dessutom högaktuell i dagens instabila finansvärld är högt uppsatta tjänstemäns 
bonussystem. Förslag på vidare forskning inom detta område skulle kunna genomföras med 
inriktning på hur EM påverkas av vilken nivå av bonussystem som utövas av företag. 
Företagsledningen har incitament att manipulera resultat för att uppnå önskade resultat som 
matchar deras bonussystem, de handlar alltså i egenintresse. Att undersöka om det är möjligt 
att finna samband mellan bonussystem och en hög nivå av utövat EM är ett område som 
författarna rekommenderar att forska vidare inom.
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Appendix
Bilaga 1
Korrelationsmatris
Variabler
STYRELSE
STORLEK KVINNOR UTLÄNDSKA OBEROENDE ROI
SKULDSÄTT-
NINGSGRAD
STYRELSESTORLEK 1,000 -,018 ,259 ,045 ,215 ,115
KVINNOR (1=JA 0=NEJ) -,018 1,000 -,221 -,122 -,118 ,166
UTLÄNDSKA  (1=JA 0=NEJ) ,259 -,221 1,000 ,140 ,093 ,074
OBEROENDEGRAD ,045 -,122 ,140 1,000 ,050 ,087
ROI (RETURN ON INVEST) ,215 -,118 ,093 ,050 1,000 -,210
SKULDSÄTTNINGSGRAD ,115 ,166 ,074 ,087 -,210 1,000
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